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Resumen

El trabajo de investigacion da a conocer el andlisis de los efectos del SARS COV-2 (Covid-
19) en el cumplimiento de las obligaciones emitidas y su incidencia en la calificacion de
riesgo en las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de Valores
de Quito causando temor en los inversionistas por la crisis sanitaria dado que muchas
empresas sufrieron una recesion econémica. La rapida propagacion de este virus ha
influido en los mercados globales al momento de realizar movimientos econémicos al
igual que en la confianza empresarial al existir la duda que las empresas puedan generar
ingresos para solventar sus obligaciones debido a las politicas establecidas por el
gobierno de Ecuador; es por ello que se ha analizado a 72 empresas privadas del sector
comercial que han cotizado en la Bolsa de Valores de Quito en el periodo objeto de
estudio, sin embargo, durante la investigacién solamente 17 de ellas cayeron en mora en
los pagos de las obligaciones emitidas. Cabe recalcar que es un factor importante en el
analisis puesto que durante la pandemia del Covid-19 ceso las actividades de compra y
venta de todos estos bienes, por lo cual sus ventas disminuyeron afectando al giro de
negocio que se dedicaban, por el motivo de que no son productos de primera necesidad
y es por ello que se sustentaron en la Ley Humanitaria impuesta por el estado ecuatoriano
para las empresas que disminuyeron sus ingresos y de esta manera puedan buscar
alternativas de pago, en el caso de la Bolsa de Valores de Quito implanto la politica de

diferimiento de las obligaciones emitidas.

Palabras clave:

e EMISION DE OBLIGACIONES
e CALIFICACION DEL RIESGO

e CRISIS SANITARIA SARS COV-2 (COVID 19)
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Abstract

The research work provides an analysis of the effects of SARS COV-2 (Covid-19) on the
compliance with the obligations issued and its impact on the risk rating of private
companies in the commercial sector listed on the Quito Stock Exchange, causing fear in
investors due to the health crisis since many companies suffered an economic recession.
The rapid spread of this virus has influenced global markets at the time of economic
movements as well as business confidence as there is doubt that companies can generate
income to meet their obligations due to the policies established by the government of
Ecuador; that is why 72 private companies in the commercial sector that have been listed
on the Quito Stock Exchange in the period under study have been analyzed, however,
during the investigation only 17 of them fell into arrears in the payments of the obligations
issued. It should be emphasized that this is an important factor in the analysis since during
the Covid-19 pandemic, the purchase and sale activities of all these goods ceased, so
their sales decreased affecting the line of business they were engaged in, for the reason
that they are not staple products and that is why they were supported by the Humanitarian
Law imposed by the Ecuadorian state for companies that decreased their income and thus
can seek payment alternatives, in the case of the Quito Stock Exchange implemented the

policy of deferral of the obligations issued.

Key words:

e BOND ISSUANCE
e RISK RATING

e SANITARY CRISIS SARS COV-2 (COVID 19)
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Capitulo |

1. Problema de investigacion

1.1. Titulo de investigacién

ANALISIS DE LOS EFECTOS DEL SARS COV-2 (Covid-19) EN EL
CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES EMITIDAS Y SU INCIDENCIA EN LA
CALIFICACION DE RIESGO EN LAS EMPRESAS PRIVADAS DEL SECTOR
COMERCIAL QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE QUITO EN EL ANO

2020.

1.2. Antecedentes

El mercado bursétil en el Ecuador ha venido creciendo con el tiempo y muchas
empresas han decidido invertir o realizar algun tipo de financiamiento en este mercado,
eso ha ocasionado que se fortifique y ha impulsado el ingreso de nuevas empresas, en
el afio 2020 el panorama cambio debido a la pandemia SARS-COV2 (Covid-19)
provocando un confinamiento mundial, la economia decayé en un gran porcentaje, es
por ello que dentro de las empresas ecuatorianas ha provocado distintos efectos ya
sean estos positivos 0 negativos, nuestro objetivo como grupo de trabajo es realizar un
analisis cuantitativo sobre el riesgo de los inversionistas, asi también conocer en donde
se dieron errores y cuales fueron las empresas que cayeron en mora en sus

obligaciones emitidas.

La crisis del SARS COV-2 (Covid-19) en el afio 2020, ha provocado diversos
cambios en la economia a nivel mundial, por la suspension de actividades financieras
desestabilizando a varias empresas mostrando una falta de liquidez, lo que ha

provocado pérdida en sus ingresos y una disrupcion en el pago de sus obligaciones
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emitidas trayendo consigo un elevado riesgo en la sostenibilidad de las empresas y

generando en varias situaciones el quiebre de las mismas.

Existe incertidumbre en todo el mundo por los cambios que ocasiond la crisis
sanitaria en el sector econémico provocando la quiebra de empresas, la reduccion de la
inversion privada, el descenso de la integracion de la cadena de valor y un desgaste de
la capacidad de produccion y el capital humano. La volatilidad del mercado refleja

incertidumbre continua en todo el mundo.

La emision de obligaciones es sustancial en las empresas sin diferenciar su
objeto, al ser una forma de financiacién y captacion de recursos, y este se adquiere
dentro del mercado de valores por empresas cotizantes en la Bolsa de Valores de
Quito. Existen diversos tipos obligaciones como son de largo plazo, negociables o
convertibles sin embargo cada una de ellas posee caracteristicas especiales que
brindan a los inversionistas ventajas y beneficios; por tanto, se realiza una escritura
publica para la adquisicion de este titulo valor, posteriormente para ser desembolsados
por inversores interesados en ser prestatarios obteniendo intereses a futuro por el
monto invertido, cabe sefialar que las emisiones de obligaciones pueden generarse

para un endeudamiento a futuro.

El pago de las obligaciones emitidas debe realizarse segun lo estipulado al
momento de realizar la emision mediante una escritura publica, acordando los plazos o
dias para el reembolso, sea en su totalidad o de manera parcial, al igual que el pago de

sus intereses que genere a partir de su emision.

Por el momento, la crisis econémica y financiera sigue siendo una realidad que
no se puede ignorar, en un mercado de capitales alin marcado por la inestabilidad, es

importante que una empresa que cotice en la bolsa siga de cerca la evolucién de su
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desempefio econdmico y financiero, y en qué medida sus decisiones influyen en los
inversores para que adquieran las acciones de la empresa o las eliminen de su cartera

(Urdaneta et al., 2021).

Por otro lado, como objeto de estudio se analizara la influencia en el
cumplimiento del pago de las obligaciones emitidas por las empresas privadas del
sector comercial, siendo de vital importancia conocer la solvencia y rentabilidad para
ayudar al inversionista a tomar decisiones precisas que le convengan en las inversiones
de su dinero y estas puedan generar utilidades con un minimo de riesgo. Segun

Gonzélez & Spitzer (2010):

El constante crecimiento y desarrollo de los mercados de deuda con
instrumentos financieros cada vez mas complejos, trae aparejada la necesidad
de que existan herramientas simples que permitan al proveedor de fondos
conocer el riesgo al cual se enfrenta, de acuerdo a la capacidad de los emisores

de hacer frente a sus obligaciones. (p. 23)

Los pagos de las obligaciones emitidas van de la mano con la calificacion del
riesgo, sin embargo, los efectos que trajo consigo la crisis sanitaria por el SARS COV-2
(Covid-19) provocé una recesién econdmica en varias empresas que no se encontraban
preparadas para dicha pandemia por diversos factores como es una rotacién de su

cartera muy baja y su liquidez se vio afectada.

Varias empresas se han acatado a la Ley Humanitaria que el gobierno de
Ecuador emitié para las fluctuaciones econémicas causadas por el SARS COV-2
(Covid-19), y busquen estrategias financieras para poder solventar con brevedad todas
las obligaciones contraidas en su empresa. Sin embargo, nuestra investigacion se

basara en conocer cudales fueron las empresas que cayeron en moray como
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sustentaron el pago de sus obligaciones manteniendo su calificacion del riesgo elevada
a pesar de la crisis sanitaria que atraviesa todo el mundo generando pérdidas en sus

ingresos.

1.3. Planteamiento del problema

El cumplimiento del pago de las obligaciones emitidas en las empresas
cotizantes en la bolsa de valores deberia influir en la calificacion del riesgo de las
empresas generando un estandar eficaz para la toma de decisiones de los
inversionistas. “Toda emisién de obligaciones requerira de calificacion de riesgo,
efectuada por compafiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado de
Valores. El emisor debera mantener la calificacion actualizada” (Bolsa de Valores Quito,
2020,p. 9). Sin embargo es de vital importancia conocer lo que menciona en el Art 188.
“Los valores representativos de deuda se calificaran en consideracion a la solvencia y
capacidad de pago del emisor, a la probabilidad de no pago del capital e intereses, a la
informacion disponible para su calificacion” (Ley de Mercado de Valores, 2017,p. 77).
Debido a las circunstancias presentadas durante el SARS COV-2 (Covid-19) en la Bolsa
de Valores de Quito de acuerdo con Primicias (2020), “Las negociaciones de
obligaciones han caido un 75%, por ser un instrumento de largo plazo” (p.1). La
calificacion del riesgo se mantendra siempre y cuando la empresa demuestre capacidad

de pago de sus obligaciones hacia sus clientes.

La calificacion revela la proporcién del riesgo que se adquiere a través del
tiempo lo que podria afectar en el valor de la empresa. Como menciona Seguros
Alianza (2021), “esta calificacion es especialmente importante en tiempos de crisis 0
recesion, ya que demuestra la capacidad de la empresa para afrontar momentos
dificiles y le permite tomar decisiones mas apropiadas y con minimo riesgo.”. En el Art

185 da a conocer como la calificacién de riesgo a la “opinidén sobre la solvencia y
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probabilidad de pago que tiene el emisor para cumplir con los compromisos
provenientes de sus valores de oferta publica” (Ley de Mercado de Valores, 2017, p.
76). En el estudio mensual de opinion empresarial del mes de abril el Banco Central del
Ecuador (2020) da a conocer el indice de Confianza Empresarial (ICE) Global alcanz6
una reduccién de 34.3 puntos, es decir, -2.4% con respecto a marzo. Este
comportamiento esta relacionado con las variaciones negativas de los ICE de la
industria, el comercio, la construccion y los servicios. (p.4) Es por ello que una recesion
econdmica es causada cuando las empresas no han definido planes de contingencia
para posibles escenarios imprevistos como la crisis sanitaria provocando inseguridad

dentro de las empresas.

Una recesion econdmica dentro del mercado de valores se ha producido por la
crisis econdmica a nivel mundial, lo que ha generado un impacto negativo en las
empresas, las cuales se han visto afectadas por el confinamiento al interrumpir sus
actividades econdmicas provocando el incumplimiento en el pago de sus obligaciones
por falta de liquidez, ademas de poseer un alto riesgo en su calificacién por pérdida de
credibilidad de sus inversores teniendo en cuenta que es de gran importancia mantener
una calificacion del riesgo AAA denotando fortaleza y que posee una rentabilidad
estable brindando una excelente imagen a futuros inversionistas ademas de ayudar a la
prevencién de problemas financieros de las empresas cotizantes de la Bolsa de

Valores.

El representante de obligacionistas no podra mantener ningun tipo de vinculo
con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni compafiias relacionadas
por gestién, propiedad o administracion del emisor. Actuara por el bien y defensa
de los obligacionistas, respondiendo hasta por culpa leve, para lo cual podra

imponer condiciones al emisor, solicitar la conformacién de un fondo de
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amortizacion, demandar a la emisora, solicitar a los jueces competentes la
subasta de la propiedad prendada u otros actos contemplados en la ley. (Ley de

Mercado de Valores, 2017, p. 83)

Esto indica que cuentan con un representante encargado de exigir el
cumplimiento de sus derechos y velar por el interés de los obligacionistas el mismo que

no debe tener ninguna relacién con terceros hasta la cancelacién total de la emision.

Varios sectores empresariales no cuentan con planes de contingencia
econdmicos los cuales serian de utilidad para enfrentar sucesos fortuitos que puedan
afectar a su valor empresarial, entre las principales causas, se encuentra el
incumplimiento de sus obligaciones presentadas en el mercado de valores. De acuerdo
con la Ley de Mercado de Valores del Ecuador la calificacion del riesgo empresarial
depende en gran porcentaje el nivel de cumplimiento de los valores emitidos en el

mercado bursatil.

1.3.1. Contextualizacién Macro

Dentro del impacto causado en el afio 2020 por la crisis sanitaria desencadeno
aspectos negativos en las bolsas como afirma Ramén (2020), “Los cisnes negros,
llamados asi por Nassin Taleb, son esos eventos inesperados e irrealizables que surgen
cuando menos lo esperas y tienen un gran golpe negativo en el mercado.” En su gran
mayoria varios paises no estaban preparados para afrontar una crisis sanitaria en la
cual iba a existir cambios econémicos radicales existiendo una recesion economica en

las empresas.

La bolsa de valores de Estados Unidos ha obtenido muchos beneficios durante
su trayectoria dejando una racha positiva en el mundo marcando un crecimiento

espectacular a lo largo de la historia desde el afio 1817 es por ello que en nuestro
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analisis nos basaremos en la Bolsa de Estados Unidos. Como plantea Esteves Souza &
Vela Rios (2021), destaca que: “Estados Unidos tiene tres mercados de valores: La
Bolsa de Nueva York, es considerado el mayor mercado de valores en todo el mundo;
NASDAQ, otra bolsa de valores americana, es la segunda méas grande del mundo y

American Stock Exchange (AMEX)” (p.13).

Figura 1

Bolsas de valores principales de Estados Unidos

ESTADOS UNIDOS
DOW JONES:

STANDARD & POOR'S 500:
NASDAQ: \

-17,3%

-15%

-12,6%

Nota. La figura muestra en qué porcentaje se vio afectada las 3 bolsas principales de

Estados Unidos. Fuente: France 24 (2020).

Una empresa que protege, controla y vigila actividades dentro del mercado de

valores en su articulo da a conocer que:

Exige a las empresas con valores bursétiles negociables revelar al publico toda
la informacion financiera pertinente a su disposicién, como banco comun de
informacion para que los inversionistas puedan juzgar y decidir por si mismos si
la inversién en los titulos y obligaciones de determinadas empresas constituyen
una buena inversién. Solo a través de un flujo regular y oportuno de informacién
completa y precisa, podran los inversionistas tomar las mejores decisiones.

(Securities and Exchange Commission, 2001)
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“En los primeros cinco meses del afio, el comercio total de los Estados Unidos
con América Latina y el Caribe se contrajo un 26% al bajar de 369.400 millones de
dolares en 2019 a 292.800 millones de délares en 2020” (Comision Ecénomica para
América Latina y el Caribe, 2020, p.13). Tanto la economia como la bolsa de valores va
de la mano dado que, si la economia va mal, afectando a las empresas, hogares y

gobiernos es sensato que la bolsa caiga.

Figura 2
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Nota. La figura muestra coémo se produjo una variable considerable durante el

confinamiento en los indices de Estados Unidos y de Japon. Fuente: Miller (2020)

La crisis causada por el SARS COV- 2 (Covid-19) ha afectado a todo el mundo,
causando una disminucion de varias actividades comerciales que son esenciales para
gue la economia se mantenga estable y las empresas no caigan en una recesion
econdmica 0 aun mas en quiebra ocasionando desempleo, falta de relaciones

comerciales como son las importaciones o exportaciones y lo mas esencial el
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incumplimiento de sus obligaciones, y entrar en panico por no encontrar alternativas de

financiamiento y llegar a la falta de inversion.

1.3.2. Contextualizacién Meso

Dentro de nuestro analisis se considera América Latina y el Caribe puesto que la

recesion econémica que ha desarrollado por la crisis econémica provocada por las

medidas adoptadas para evitar la propagacion del SARS COV-2 (Covid — 19),

existiendo un colapso de los ingresos; entre ellos se enfocara los mercados de valores

de Chile y Brasil dado que diversos mercados bursatiles han tenido impactos graves

durante el periodo 2020.

Dependiendo la rama de actividad desarrollada dentro de América Latinay el

Caribe existe una clasificacion del riesgo sectorial el que incluye varios segmentos

desde los mas afectados hasta el segmento de menor riesgo los cuales han mantenido

sus ingresos estables y no se han visto perjudicados.

Tabla 1

Calificacién del Riesgo en el ambito Sectorial

ACTIVIDAD ECONOMICA PART. ACTIVIDAD ECONOMICA PART.
EMPLEO EMPLEO
TOTAL TOTAL
ALTO 4,3 MEDIO- BAJO 9,3
Industrias manufactureras 12,3 Explotacion de minas y canteras 0,6
Comercio al por mayor y al por 19,1 Construccién 7,4
menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas
Actividades de alojamiento y de 6,4 Actividades financieras y de 1,3
servicio de comidas seguros
Actividades inmobiliarias 1,2 BAJO- MEDIO 13,3
Actividades de servicios 3,2 Agricultura, ganaderia, 13,3
administrativos y de apoyo silvicultura y pesca
MEDIO- ALTO 17 BAJO 18,2
Informacién y comunicaciones 1,1 Suministro de electricidad, gas, 0,3
vapor y aire acondicionado

Transporte y almacenamiento 55 Suministro de agua, evacuacion 0,4

de aguas residuales, gestion de
desechos y descontaminacion
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ACTIVIDAD ECONOMICA PART. ACTIVIDAD ECONOMICA PART.
EMPLEO EMPLEO
TOTAL TOTAL
Actividades artisticas, de 1 Actividades profesionales, 2,7
entrenamiento y recreativas cientificas y técnicas
Otras actividades de servicios 3,1 Administracién publica y 4,8

defensa, planes de seguridad
social de afiliacion obligatoria

Actividades de los hogares 6,3 Ensefianza - Actividades de 59
como empleadores; atencion de la salud humana y
actividades no diferenciadas de de asistencia social

los hogares como productores
de bienes y servicios

Nota. Datos tomados de la Organizacion Internacional del Trabajo (2020).

Se puede observar que existe un colapso econémico en los sectores
economicos mas afectados y como el riesgo aumenta o disminuye por una inestabilidad

considerable.

Aproximadamente un 40% del total del empleo regional se desarrolla en
sectores econémicos de alto riesgo, mientras que un 17% lo hace en sectores
de riesgo medio-alto. En conjunto, por lo tanto, alrededor del 60% de los
ocupados en América Latina y el Caribe se encuentran expuestos a significativas
pérdidas de empleo, de horas trabajadas y de ingresos laborales. (Organizacion

Internacional del Trabajo, 2020,p.15)

La crisis sanitaria forz6 a tomar medidas drasticas para evitar la propagacion del
virus, ocasionando varios aspectos negativos en la economia chilena limitando las
actividades productivas y de consumo tanto de bienes y servicios al igual que el resto
de los paises fue el que mas se vio afectado por la crisis ocasionada por el SARS COV-

2 (Covid — 19) con una caida del 5,8%.
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Actividades econdmicas afectadas por el SARS-COV2 (Covid-19)

RAMA DE ACTIVIDADES RIESGO TOTAL
JUN-AGOS  JUN-AGOS
2019 2020
Actividades de alojamiento y de Alto 0,1 -45,2
servicios de comidas
Actividades inmobiliarias; actividades Alto 6,6 -5,9
administrativas y comerciales
Industrias manufactureras Alto -6,8 -11,2
Comercio al por mayor y al por menor Alto 5 -22
Artes, entretenimiento y recreacion, y Medio- 1.8 -23
otras actividades de servicios alto
Transporte y almacenamiento, e Medio- -4.4 -19,9
informacién y comunicacion alto
Construccion Medio 2,2 -34,9
Actividades financieras y de seguros Medio 0,8 16,8
Mineria'y canteras Medio 8,3 -19,7
Agricultura, ganaderia, silviculturay Medio- -0,2 -34,3
pesca bajo
Ensefianza Bajo 3,9 -14
Actividades sanitarias y de servicios Bajo 13,7 -3,5
locales
Administracion publicay defensa; segur Bajo 13,2 -4,3
sco, de afiliacion obligatoria
Servicios publicos esenciales Bajo 18,9 -11,5

Nota. Datos tomados de la Organizacion Internacional del Trabajo (2020).

Como menciona Mendoza Rivera et al. (2021):

Brasil se considera el indice BOVESPA, el cual esta compuesto por 50 emisoras

de la Bolsa de Sao Paulo. Este indice estad compuesto por los titulos de las
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los dltimos 12 meses y que fueron negociados por lo menos el 80 por ciento de

los dias de cotizacién. (p.132)

Figura 3
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Nota. La figura muestra la variacion de los indices bursatiles de México, Chile durante el

confinamiento por el SARS-COV 2. Fuente: Miller (2020).

Mackay et al (2020), destaca que “Los indicadores como el IPC de la bolsa

mexicana que registré una caida del 4,5% con respecto al 2019 y el Bovespa de Brasil

de igual manera presento una caida del 11,2%, esto generado por la presencia del
coronavirus” (p.5). Una recesion econdmica alta durante el afio 2020 causada por el

confinamiento, ha inducido en América Latina y el Caribe varios deslices en su

economica, incluyendo el mercado de valores por el temor a invertir en ellos y ademas

por factores econémicos altos que ha provocado una crisis econdémica elevada llevando

consigo desfinanciamiento en varias empresas y cayendo en mora.
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1.3.3. Contextualizacion Micro

El lunes 16 de marzo del afio 2020 por decreto 1017 del Presidente de la
Republica Lenin Moreno Garcés, anuncié emergencia sanitaria provocada por la
pandemia del Covid-19. “El confinamiento, como una de las medidas emergentes
tomadas por los gobiernos ha ocasionado, que los consumos cotidianos de productos,
servicios y actividades que usualmente realizaba la poblacién hayan sido alterados”

(Vivanco, 2020, p. 235).

En el transcurso de la crisis sanitaria se dieron varios cambios econémicos en el
pais. “Los factores méas afectados son los referentes al sector turistico, comercial,
entretenimiento y educativo; que por orden del gobierno o han mermado sus actividades
0 han empezado una transicién tecnolégica” (Yugcha et al., 2020, p. 504). En el pais se
paralizé las actividades presenciales en un 70% hasta el 24 de mayo, por lo cual se
dieron pérdidas de 14.101 millones de dolares americanos, uno de los sectores mas
afectados estuvo el sector comercial representado un total de 53,9% con respecto a las

pérdidas totales.

Figura 4
Montos de obligaciones por sector econémico en el afio 2020
MONTOS COLOCADOS DE OBLIGACIONES,

TITULARIZACIONES Y PAPEL COMERCIAL
POR SECTOR EN 2020 (US$ MILES)
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Nota. La figura muestra los montos emitidos de obligaciones por sectores econémicos.

Fuente: (Ekos, 2021)

En el tercer mes de afio 2020 al paralizarse varias actividades econémicas
existieron cambios en las empresas emisoras de obligaciones en la Bolsa de Valores de
Quito, varios sectores empresariales se vieron afectados, entre ellos el sector comercial,
por ese motivo las autoridades de la Bolsa de Valores tomaron la decision de crear una
normativa de diferimiento del pago de las obligaciones de empresas emisoras.

Figura5
Monto emitido, colocado y % de colocacién

TIPO DE VALOR MONTO EMITIDO  MONTO COLOCADO % )

(USD MILES) (USD MILES) COLOCACION
OBLIGACIONES $ 475.900,00 $ 341.571,00 72%
TITULARIZACIONES  $ 142.285,00  $ 65.618,00 46%
PAPEL COMERCIAL $ 509.600,00 $ 389.945,00 77%

Nota. La figura muestra los montos emitidos, colocados de obligaciones. Fuente: (Ekos,

2021)

Esto indica que, si la empresa se encuentra atravesando por una situacion
econOmica grave y no puede cumplir con sus obligaciones, la calificacion de riesgo
también se verd afectada, con ello se puede decir que su calificacion va acorde al
cumplimiento de sus obligaciones. La problematica del confinamiento también infirié en

las negociones en las bolsas de valores.

El mercado burséatil ecuatoriano no es ajeno a la nueva realidad econémica y
eso se nota en las decisiones que se han adoptado, para garantizar los recursos

de los inversionistas. En ese periodo decenas de empresas han tomado la
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decision, con base en una resolucion de la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, de diferir el pago de capital e intereses, de obligaciones

emitidas para corto, mediano y largo plazos. (Espinosa, 2020, p.1)

Como ya se lo mencioné anteriormente, el sector empresarial del Ecuador
también se vio afectado por la crisis sanitaria, entonces varias empresas del mercado
bursatil se acataron a la resolucién emitida por el ente superior acerca del diferimiento
del pago de capital e intereses para no ver comprometida la integridad de las empresas.
Acorde con Espinosa (2020), “entre los sectores que optaron por esta modificacion de
plazos esté el automotor, la venta de vehiculos se ha visto disminuida
considerablemente y ahi la necesidad de modificar las fechas de cancelacion de
obligaciones de dichas companias con el inversionista” (p. 1). Esta fue una medida
acatada para no entrar en crisis, otra complicacion fue que existian facturas comerciales

que no se podian pagar.

Al emitir obligaciones también se establece una serie de parametros que deben
cumplir tanto el emisor como el inversor, una de ellas es el plazo de vencimiento para el
pago de obligaciones ya sea al final del plazo o mediante amortizacion periddica, se
pueden emitir obligaciones a largo plazo (mayores a 360 dias), y obligaciones a corto
plazo (inferiores o iguales a 359 dias). Acorde con ello se puede determinar cuales
fueron las empresas que cayeron en mora durante ese periodo y si se acataron al

diferimiento establecido.

En el primer cuatrimestre del afio 2020 se observaron caidas en las cotizaciones
de algunas empresas, al mercado de valores le ha tomado un largo periodo de tiempo
establecerse en el pais para generar confianza e incrementar las inversiones por este
medio, brindando variedad de opciones para invertir correctamente su dinero o para

financiarse. Por este motivo se crea dicho diferimiento del pago de obligaciones, lo
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importante es que con esta normativa se logren acuerdos entre emisores e inversores,
con el objeto de minimizar los efectos negativos para que de ese modo no deje de

existir dinamismo en la bolsa de valores y en las empresas como tal.

1.4. Andlisis critico

A través de los afios las inversiones en el mercado de valores se han ido
incrementando mediante la negociacion de valores a largo plazo como bonos, acciones,
obligaciones, entre otros. Invertir en la bolsa de valores es una manera eficiente de
utilizar nuestros recursos, la rentabilidad se vera en un largo plazo, y este es el motivo
por el cual, en nuestro pais las cifras de inversiones en el mercado bursétil son inferior a
las inversiones que se realizan en las instituciones financieras porque la sociedad

ecuatoriana esta acostumbrada a recibir rentabilidad en un corto plazo.

Un excelente método de financiamiento alternativo para todas las empresas es
la emision de obligaciones, porque apoya a un crecimiento considerable dentro del
mercado de valores, ademas de ayudar al desarrollo constante de dichas
organizaciones al emitir obligaciones en el sector no financiero recibe de forma directa
los recursos que los inversionistas desean realizar; a su vez, que la empresa emisora

les brinda una rentabilidad acorde con su obligacién emitida.

Empresas financieras y no financieras pueden emitir obligaciones, enfocandonos
en las empresas comerciales, brinda excelentes mejorias puesto que posee un costo
monetario minimo, generando una desintermediacién financiera y provocando una
relacién directa con el inversionista, es ahi donde la tasa de interés es inferior, teniendo
como beneficio el desarrollo financiero y empresarial, ademas de apoyar a la
reestructuracion de sus deudas que involucra el cumplimiento de deudas a corto plazo o

ya vencidas con el fin de cuidar la imagen empresarial.
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Sin embargo, no debemos descartar eventos fortuitos que puedan ocasionar el
incumplimiento en el pago de dichas obligaciones emitidas, provocando inestabilidad
economica dentro de las empresas comerciales, lastimosamente en los primeros meses
del afio 2020 se produjo un confinamiento por el SARS COV- 2 (Covid -19),
problematica que aun presenta secuelas alrededor del mundo tanto humanas como
materiales, lo que ocasioné una recesion econdémica a nivel mundial, en este periodo se
presentaron pérdidas millonarias y el nivel de desempleo se elevé drasticamente,
perjudicando también a un alto porcentaje del sector productivo, entre ellos también
estan las empresas pertenecientes al Mercado de Valores, las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores no pertenecen al mismo sector, es por ello que se observaron

distintas reacciones algunas positivas, pero en su gran mayoria reacciones negativas.

La inestabilidad econ6mica ocasionada por la crisis sanitaria produjo la toma de
decisiones que comprometen los recursos empresariales utilizando estos para el pago
de sus obligaciones emitidas con el fin de salvaguardar el valor de su empresa y

mantener su calificaciéon de riesgo elevada.

Por esta razon, en la bolsa de valores siendo este nuestro campo de estudio, se
ocasionaron varias reacciones o fallos en las actividades rutinarias , entre ellos estuvo
la demora en el pago o cumplimiento de las obligaciones adquiridas por las empresas
cotizantes hacia sus inversores lo cual generé un riesgo de descenso en su calificacion
por parte de las empresas calificadoras de riesgo autorizadas por la Superintendencia
de Compainiias, Valores y Seguros, también se observo una falta de liquidez en los
estados financieros de las empresas comerciales emisoras de obligaciones provocando

su incumplimiento.

En este sentido, por la interrupcién de actividades econémicas durante varios

meses por el confinamiento, se determind mediante el andlisis financiero un indice
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elevado de endeudamiento, el cual mide el grado de compromiso del patrimonio de los
socios de la empresa con respecto al de los acreedores, con ello se observé que el
porcentaje de las deudas que representa el patrimonio es relativamente elevado,

afectando a todos los componentes financieros de la empresa.

El gobierno ecuatoriano implemento la Ley Humanitaria que ayudoé a las
empresas apoyarse en aquella norma teniendo como objetivo garantizar la estabilidad
en el &mbito econdmico; la ley aborda puntos importantes como el de mantener una
prérroga en el pago de sus deudas sin la generacién de intereses o multas; también se
incluye acuerdos de pago para las empresas sin la aplicacion de medidas cautelares o
judiciales lo que ayudaria a evitar la quiebra de las empresas. La investigacion
determinara cuales fueron las empresas que se acataron a la Ley Humanitaria por lo
cual se justificara el incumplimiento en el pago de las obligaciones emitidas acorde a las

normas acogidas.

En las empresas objeto de estudio al no tener una capacidad eficaz para cumplir
con las obligaciones adquiridas en el mercado de valores, también gener6 una pérdida
de valor en las mismas, disminuyendo la credibilidad por parte de sus inversores e
interesados en invertir, por ultimo se dio una fluctuacion en los valores emitidos por las
empresas cotizantes creando un alto nivel de incertidumbre en las inversiones, al no
confiar al momento de invertir su dinero en titulos financieros otorgados en la Bolsa de

Valores.

Esas fueron las reacciones observadas en las actividades realizadas por las
empresas privadas comerciales cotizantes en la Bolsa de Valores de Quito, por lo cual
también se analizara si esta entidad plante6 alternativas para que las empresas que

hayan caido en mora o0 no puedan realizar correctamente sus negociaciones y se
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acojan a ella para que no se generen complicaciones en cuanto a su estadia en la Bolsa

de Valores.



1.5. Arbol de problemas

Figura 6
Arbol de problemas
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Nota: Se da a conocer las causas y efectos encontrados en el incumplimiento del pago de las obligaciones de las empresas privadas

del sector comercial.
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1.6. Justificacion e importancia

El proyecto de investigacion pretende analizar cuéles fueron los efectos que
la crisis sanitaria trajo consigo en el ambito econdmico, causando una recesion
economica y una fluctuaciéon de precios por la inestabilidad que todas las empresas
atravesaron durante el confinamiento, dado que sus ventas tanto de bienes como
servicios se vieron afectados porque la economia del pais no se encontraba en las

mejores condiciones.

Sin embargo, es de vital importancia analizar de forma especifica cuales
fueron los efectos del SARS COV-2 (Covid — 19) en las empresas privadas del
sector comercial ya que no todas cayeron en mora, sin embargo se vieron afectadas
en el pago de las obligaciones emitidas dentro de |la Bolsa de Valores de Quito;
estableciendo que toda meta de las empresas es surgir y posesionarse en el
mercado por sus hienes o servicios ofertados a la sociedad, generando una libertad
econdmica e innovacion por tal razén para mantener un continuo avance en sus

negocios deben realizar inversiones y financiarse.

Es importante conocer los métodos de financiamiento que ofrece el mercado
de valores una manera de hacerlo es dentro de la Bolsa de Valores mediante los
titulos valores como “emitir deuda que constituya una linea de financiaciéon comercial
directa, proporcionando capital nuevo a la empresa a un coste inferior al que se
obtendria a través de un préstamo comercial” (Figueroa & Valencia, 1999, p.37). La
cual permite captar los recursos del publico produciendo un interés mediante
cupones brindando condiciones de pago acorde a la solvencia de la empresa

emisora.

El proyecto de investigacion se basara en fuente bibliografica que ayudara a
futuras investigaciones para apoyarse y seguir con el andlisis, mientras las
autoridades y miembro médico mitigan la pandemia por Covid -19 y lleguen a

conclusiones de que los efectos en el incumplimiento del pago de obligaciones



40

emitidas se disminuyan y recuperen su calificacion del riesgo provocando un alto

valor empresarial.

Sin duda la investigacion a realizarse es viable puesto que se cuenta con
informacién veridica de entidades controladoras y reguladoras como la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Bolsa de Valores de Quito; el
cual proporciona estados financieros, bases digitales de las empresas caidas en
mora, informes econdmicos, informes de las empresas calificadoras del riesgo que
se puedan analizar y ser de gran ayuda para la resolucion de nuestro proyecto de

investigacion.

Las empresas comerciales del sector privado que cayeron en mora seran
objeto de estudio, el cual nos ayuda a analizar su poder de recuperacion y solvencia
por ser empresas reconocidas en Ecuador, teniendo como propuesta establecer
estrategias financieras que apoyen a las empresas a estar preparadas
econdémicamente para casos fortuitos que puedan suceder, mitigando los riesgos

gue afecten el valor de su empresa.

1.7. Sistema de Objetivos

1.7.1. Objetivo General

Analizar los efectos del SARS- COV2 (covid-19) en el cumplimiento de las
obligaciones emitidas y su incidencia en la calificacion de riesgo en las empresas
privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en el afio

2020.

1.7.2. Objetivos Especificos

e Desarrollar una base tedrica-conceptual acerca del cumplimiento de las
obligaciones emitidas y la calificacion de riesgo en las empresas privadas del

sector comercial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en el contexto
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del SARS - COV2(Covid-19) mediante una investigacion bibliografica que
sirva para fundamentar el proyecto.

¢ Identificar y obtener informacion financiera de las empresas comerciales del
sector privado que incumplieron con el pago de las obligaciones emitidas,
durante el confinamiento ocasionado por el SARS- COV2 (Covid-19).

e Aplicar el modelo estadistico correlacional que permita determinar la
incidencia de las obligaciones emitidas por las empresas comerciales del
sector privado que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito, sobre la
calificacion de riesgo.

e Con base en el analisis de los resultados arrojados establecer estrategias
financieras de financiamiento para las empresas que cayeron en mora por

causa del SARS COV-2 (Covid-19).

1.8. Variables de investigacion
Figura 7

Variables de investigacion

Variable Dependiente Calificacion de Riesgo

Variable Independiente Cumplimiento de las
obligaciones emitidas

1.9. Hipétesis
Hipotesis alternativa (H1): El cumplimiento de las obligaciones emitidas en el

contexto de los efectos del SARS- COV2 (covid-19) incide en la calificacion de
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riesgo en las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito en el afio 2020

Hipotesis nula (HO): EI cumplimiento de las obligaciones emitidas en el
contexto de los efectos del SARS- COV2 (covid-19) no incide en la calificacién de
riesgo en las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito en el afio 2020.
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Capitulo 1l

2. Marco teorico
2.1. Base Tedrica
2.1.1. Teoria de Cartera de Valores (Portafolio)
Para crear la base teodrica del proyecto se analizo varias teorias que podrian
ser de utilidad y se encontré la teoria de cartera de valores (portafolio), a

continuacion, se presenta el concepto de dicha teoria. Segun Bustios (2018):

La teoria de portafolio trata acerca de la optima solucion de combinaciones
de sus activos, para inversores adversos al riesgo. Al disefiar una cartera o
portafolio, los inversionistas buscan maximizar el rendimiento, dado el nivel
de riesgo que esta dispuesto a afrontar. El riesgo de la cartera esta asociado
con el riesgo de cada uno de los componentes de ésta, un modo util de
cuantificar la incertidumbre sobre los rendimientos de la cartera es
especificar la probabilidad asociada a cada uno de los posibles rendimientos

futuros. (p. 51)

Es una de las teorias de finanzas que radica en los inversionistas a la hora
de minimizar el riesgo y buscar la diversificacion de las actividades de sus ganancias
con el proposito de garantizar una rentabilidad y sobre todo evaluar el riesgo que
cada una de ellas lleva consigo, ademas de determinar el rendimiento econémico
para cumplir con sus obligaciones tomando en cuenta que todos los TITULOs
valores poseen diferentes niveles de riesgos por condiciones fortuitas tanto

econdmicas como sociales.

2.1.2. Teoriade los Mercados Eficientes
Otra de las teorias que se toma en consideracion para la ejecucion de

proyecto de investigacion es la teoria de los mercados eficientes.
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En los mercados bursatiles podria decirse que es la idea subyacente de la
teoria de mercados bursatiles eficientes, dado que la igualdad de condiciones
de tipo informacional hace que el mercado de valores sea “un juego justo”, en
el cual ningun agente puede obtener sistematicamente ganancias
extraordinarias a partir de cualquier tipo de informacion. La definicion de
mercado eficiente esta fundamentada en aportes de autores como Bachelier
(1900), Samuelson (1965), entre otros; quienes, plantean que un mercado es
eficiente cuando en él se cuenta con la suficiente liquidez y racionalidad

econOmica de los agentes. (Duarte & Mascarefas, 2013, p. 22)

Entonces, se puede comprender que la teoria de los mercados eficientes es
aquella en la cual se realizan transacciones de forma correcta, con un punto de
equilibrio exacto sin perjudicar o beneficiar solo a un agente y no a todo el sistema
de transaccion que se esté ejecutando. Esta teoria en el mercado bursétil se
entiendo como que en el mercado de valores solo se permite operaciones justas y
legales con parametros claramente establecidos en el contrato firmado al momento

de comenzar a trabajar en el mercado mencionado.

De igual manera se puede clasificar en tres niveles de eficiencia, la forma
débil, semi fuerte y fuerte cada una con sus diferencias, pero se basa en la
informacion que esta disponible para que los inversores tomen decisiones en cuanto
a su capital invertido y puedan también incurrir en la formacién de los precios.
Algunos de los supuestos de la hipétesis del mercado eficiente son desde un punto
de vista institucional, y estos supuestos se basan en el hecho de que los precios son
libres de entrar y salir del mercado y, en ultima instancia, el mercado proporciona

toda la informacién relevante de forma gratuita.
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2.2. Marco Conceptual

2.2.1. Mercado de Bursatil

El mercado bursatil es aquel en el cual se realiza una diversidad de
actividades financieras, es por ello que se toma en cuenta lo establecido por

Camacho Moral, F. (2016),

El mercado bursatil se conoce también como un mercado concentrado y
regularizado, que permite a las empresas financiar sus proyectos y
actividades, es decir, conseguir el dinero suficiente para ello, a través de la

venta de diferentes productos, activos o titulos. (p. 8)

Entonces, se puede entender que el mercado bursatil es aquel sitio en el que
se pueden realizar transacciones financieras, les permite a las empresas buscar el
financiamiento necesario para sus actividades mediante la transaccion de distintos
productos financieros, este tema es relevante en la presente investigacion puesto
gue, es el mercado en donde se emiten las obligaciones y depende de ello su

calificacion del riesgo.

2.2.2. Mercado de Valores

El mercado de valores es el lugar en donde se realiza varias actividades que
se ejecutan con la finalidad de generar una rentabilidad y seguridad para quienes
realizan las transacciones, entre esas actividades esté la emision de obligaciones,

siendo este nuestro objeto de estudio.

El mercado de valores, por medio de la desintermediacioén financiera,
posibilita el financiamiento a mediano y largo plazo de los sectores
productivos, el que constituye una alternativa al crédito bancario y a menor
costo. Esto se realiza a través de titulos valores de renta fija o variable

generalmente emitidos por empresas privadas o instituciones publicas que
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son comprados por inversionistas. En este mercado hay tres segmentos: el

bursatil, extrabursétil y el privado. (Rosero, 2010, p. 24)

El mercado de valores es un tangible o intangible, en el cual se relinen
oferentes y demandantes como en un mercado normal, pero con la diferencia de que
en este mercado se comercian titulos valores, generando una eficiencia
transaccional de los ahorros del sector inversor. Es importante también mencionar
gue forma parte del sistema financiero y entre sus principios estan la proteccion a la

persona que invierte, y la aplicacion de eficientes practicas empresariales.

El mercado de valores ecuatoriano no es la excepcién, por ello en este
mercado estan ubicados la Bolsa de Valores de Quito, Bolsa de Valores de
Guayaquil que es en donde se realizan las transacciones y estan también las Casas
de Valores como Orion Casa de Valores S.A., Picaval Casa de Valores S.A.,
Metrovalores Casa de Valores S.A., que se encargan de asesorar sobre el
financiamiento e inversiones en el mercado de valores ecuatoriano operando en

cualquiera de sus Bolsas de Valores.

2.2.3. Bolsade Valores

La Bolsa de Valores es una organizacion privada formal y regulado que se
encarga principalmente de poner en contacto a oferentes y demandantes de valores,
para que realicen negociaciones con la ayuda de intermediarios autorizados por el
ente regulador, en ella se pueden negociar valores de renta fija como lo son las
deudas y valores de renta variable como acciones, uno de sus principios
fundamentales es que el inversionista tenga seguridad y disminuir el nivel de riesgo

al invertir.

La Bolsa de Valores de Quito se ha propuesto distintos principios, metas,
objetivos y todos ellos van direccionados al bienestar del emisor y del inversionista

para cumplir con sus necesidades de financiamiento en una entidad segura como lo
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es la bolsa, con un rendimiento estimado a largo plazo, pero con un nivel de riesgo

bajo por ende genera méas seguridad al momento de invertir.

2.2.4. Emisores
El emisor es una entidad privada o estatal que pone en circulacion titulos
valores representativos de propiedad, deuda o participacion. Los emisores

podemos clasificarlos como:

1.- Emisores privados: Sociedades por acciones, sociedades de
responsabilidad limitada, asociaciones mutuales de ahorro y préstamo y

cooperativas.

2.- Emisores Publicos: Banco Central de Bolivia, Tesoro General de la

Nacién, Servicio Nacional de Impuestos Internos, gobiernos municipales.

3.- Sociedades titularizadas: Estas entidades tendran su propio proceso de

emisién de valores. (Bustios, 2018, p. 19)

Los emisores de titulos valores son aquellos que cuentan con un excedente
de liquidez, lo que puede ser una gran oportunidad de inversion y a la vez ayudar al
financiamiento de otras empresas para la creacion de nuevos proyectos,

restructuracion de pasivos; como una alternativa eficaz con tasas de interés bajas.

2.2.5. Instrumentos Financieros

Un instrumento que ayuda a las empresas a poder financiarse se da a
conocer que es “cualquier contrato que dé lugar, simultdneamente, a un activo
financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio
en otra entidad” (Comité de Normas Internacionales de Contabilidad, 2008, p. 1533).
Entonces los instrumentos financieros son contratos que facilitan la negociacién
entre distintas entidades mediante los activos financieros ya sean en efectivo,

instrumento de patrimonio o mediante un derecho contractual.
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2.2.6. Titulos Valores

El campo de estudio es la bolsa de valores en ella realizan varias
negociaciones, entre ellas estan los titulos valores que de acuerdo con el Codigo de
Comercio (2019), en el articulo 78 “son documentos que representan el derecho
literal y autbnomo que en ellos se incorpora, permitiendo a su titular o legitimo
tenedor ejercitar el derecho mencionado en él” (p. 14). Estos titulos permiten realizar

actividades econémicas entre el emisor y el inversor.

De igual manera se menciona que los titulos valores tienen la opcién de ser
de distinta naturaleza, lo cual depende de derecho que poseen, los pardmetros tanto
de derechos y obligaciones para el emisor e inversor que se establezcan sobre este
titulo valor deben regirse a lo establecido por la ley caso contrario no se acepta

dicho titulo valor.

2.2.7. Obligaciones

La emision de obligaciones nace tiempo después de la creacién del mercado
de valores ecuatoriano, las cuales las contraen los emisores hacia los inversionistas.
La variable independiente de la investigacion es el cumplimiento de las obligaciones
emitidas en la bolsa de valores de Quito, es por ello que se investiga distintas

conceptualizaciones de las obligaciones como:

Las Obligaciones son valores emitidos como un mecanismo que permite
captar recursos del publico y financiar sus actividades productivas. De tal
manera que las Obligaciones son valores representativos de una deuda, que
el emisor reconoce o crea, y que son exigibles segun las condiciones de la
emisién. Como titulo de crédito de derecho al cobro de intereses y a la
recaudacion del capital, para lo cual podran contener cupones. (Bolsa de

Valores de Quito, 2020, p. 1)
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Entonces, las obligaciones son valores que representan una deuda adquirida
por parte del emisor y que se la debe pagar al inversor segun las clausulas
expuestas con anterioridad, con ello tiene derecho a cobrar interés y su respectivo

capital al culminar el tiempo determinado.

Un método eficaz de financiamiento puede ser la emisién de obligaciones
negociables en las distintas bolsas de valores, en el cual la empresa ira percibiendo
hasta la fecha de su vencimiento previamente establecida. En este sentido se
puede destacar que al emitir obligaciones las empresas pueden obtener varios
beneficios, como la seguridad de generar rentabilidad a largo plazo al estar siempre
acompafado de una Casa de Valores y con un asesoramiento constante para

minimizar riesgos.

2.2.8. Clasificacion de las Obligaciones

2.2.8.1. Obligaciones a Largo Plazo

Las obligaciones a largo plazo son aquellas que su plazo es superior a 360
dias o 1 afio, para su emision se necesita de un prospecto de oferta publica, cuentan
con cupones de interés, la tasa de interés en este tipo de obligaciones puede ser fija
o variable acorde a las necesidades acordadas, existe la opcién de que su pago se
lo realice al vencimiento del plazo establecido en el contrato o también se lo puede

realizar mediante amortizaciones periddicas que deben constar en la escritura.

Por lo general estas obligaciones se emiten para financiar proyectos que
vayan acorde con la reestructuracion de los pasivos en las empresas que busquen
financiamiento, al no ser una aplicacidn que genere utilidades a corto plazo por ello
se prefiere la eleccion de obligaciones a largo plazo. Las empresas que cotizan en la
bolsa de valores pertenecen a los sectores comerciales, de servicios, construccion,

entre otros y las obligaciones las emiten acorde a lo que necesite la empresa.
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2.2.8.2. Obligaciones Convertibles en acciones

Las obligaciones convertibles en acciones son las que conceden a su a su
titular o tenedor el derecho para exigir alternativamente o que el emisor le
pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones
generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las condiciones

estipuladas en la escritura publica de emision. (Bolsa de Valores Quito, 2020,

p. 1)

Como su nombre mismo lo dice las obligaciones convertibles en acciones o
también conocidas como OCA, dan la opcién a su tenedor o propietario de solicitar
el pago de dichas obligaciones o también puede solicitar el cambio a acciones
acorde como se haya establecido en la escritura publica de emision, en el trabajo de
investigacion también se pueden presentar empresas que hayan emitido este tipo de

obligaciones y que deseen realizar un cambio en el futuro.

2.2.8.3. Obligaciones a Corto Plazo o Papel Comercial

Las obligaciones a corto plazo o también conocidas como papel comercial
tienen un plazo maximo de 359 dias contados desde la fecha de su emisién, se lo
puede realizar sin la presentacion de un prospecto de oferta, tampoco se necesita de
una escritura publica, su Unico requisito es contar con una circular de oferta publica
la cual debe exponer todos los datos necesarios para conocimiento del publico y

también para establecer una calificacion del riesgo.

Valenzuela, J. (2004), la emision de las obligaciones a corto plazo “se la
realiza a través de cupones de emision resolvente y su autorizacion hasta por un
plazo de 720 dias y colocar papel comercial”’ (p. 36). Principalmente se la utiliza para
financiar el capital de trabajo en una empresa porque si el trabajo en la empresa es
eficiente no necesita de mucho tiempo para generar rentabilidad, entre las empresas
cotizantes en la bolsa de valores existen varias que emiten obligaciones a corto

plazo.
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2.2.9. Finanzas Corporativas
Las finanzas corporativas se ajustan en la forma en la que las empresas
pueden implantar valor y salvaguardar a través del uso eficaz de los patrimonios

financieros. Se subdivide en tres partes:

a) Las decisiones de inversion, que se centran en el estudio de los activos

reales (tangibles o intangibles) en los que la empresa deberia invertir.

b) Las decisiones de financiacion, que estudian la obtencion de fondos
(provenientes de los inversores que adquieren los activos financieros
emitidos por la empresa) para que la compafiia pueda adquirir los activos en

los que ha decidido invertir.

c) Las decisiones directivas, que atafien a las decisiones operativas y
financieras del dia a dia como, por ejemplo: el tamafio de la empresa, su
ritmo de crecimiento, el tamafio del crédito concedido a sus clientes, etc.

(Mascarefias, 1999, p. 3)

Es importante analizar las finanzas corporativas dado que ayuda a la
determinacion y analisis en la estabilidad financiera, y como fluye la rentabilidad
dentro de cada empresa mediante decisiones determinantes de financiamiento como
titulos valores que ayuden al apalancamiento financiero, y asi generar una

maximizacién del valor por decisiones de inversionistas.

2.2.10. Decisiones Estratégicas

Con expresa Murillo (2021), las decisiones estratégicas se definen como “una
eleccion que es importante, en términos de las acciones adoptadas, los recursos
comprometidos o los precedentes establecidos. Constituyen, por consiguiente, un
proceso de eleccion que involucra la asignacion de los recursos necesarios para

alcanzar o mantener una ventaja competitiva” (p.23).
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Todas las empresas deben poseer decisiones que ayuden a marcar un
camino que les direccione a mantener un estandar financiero alto y mitigar las
amenazas, sin embargo, los directivos deben realizar la ardua labor de tomar
decisiones estratégicas con el fin de brindar una respuesta inmediata para evitar
problemas esporadicos que puedan afectar en un futuro; el tomar decisiones
estratégicas ayuda a que las empresas sean competitivas y a ocupar un espacio
amplio dentro del mercado, los directivos pueden pedir ayuda externa para la toma
de decisiones a pesar de que ellos conozcan el manejo y funcionamiento interno de
la organizacion como por ejemplo los objetivos, metas, que son prioritarias para el

progreso de la empresa.

2.2.11. Riesgo

Se alude que el riesgo “puede tener dos componentes: la posibilidad o
probabilidad de que un resultado negativo ocurra y el tamafio de ese resultado. Por
lo tanto, mientras mayor sea la probabilidad y la pérdida potencial, mayor seré el

riesgo” (Tocabens, 201, p. 471).

Ademas, se considera que el riesgo es “en consecuencia, una condicion
latente que capta una posibilidad de pérdidas hacia el futuro. Esa posibilidad esta
sujeta a analisis y medicion en términos cualitativos y cuantitativos” (Lavell, 2001, p.

2).

Es por ello que siempre se toma en cuenta una relacion costo — beneficio
dado que todo tipo de actividad econémica o financiera posee un riesgo que puede
traer tanto ventajas como desventajas; sucesos imprevistos que desestabilicen la
economia, es uno de los factores que trae consigo varios riesgos que pueden afectar
a diversos sectores econdmicos por el hecho de que son casos fortuitos, dentro de
ellos se encuentra los efectos que causo el SARS COV-2 (Covid -19) dentro de la
economia 'y como este afecto en el pago de las obligaciones emitidas dentro de la

Bolsa de Valores de Quito.
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2.2.12. Gestién del Riesgo Corporativo
Una excelente gestién del riesgo ayuda a todas las empresas a mitigar los

riesgos que se puedan presentar por casos imprevistos.

La incertidumbre implica riesgos y oportunidades y posee el potencial de
erosionar o aumentar el valor. La gestion de riesgos corporativos permite a la
direccidn tratar eficazmente la incertidumbre y sus riesgos y oportunidades
asociados, mejorando asi la capacidad de generar valor. (Chediac et al.,

2016, p. 55)

El valor se maximiza cuando la gerencia establece estrategias y objetivos
para lograr el equilibrio recomendable entre las metas de crecimiento y rentabilidad,
ademas de sobrellevar los riesgos que puedan presentarse, y cuando los recursos

se implementan de manera eficaz y eficiente para lograr las metas de la empresa.

Las empresas comerciales cotizantes en la Bolsa de Valores de Quito deben
optar por mantener una gestion del riesgo eficaz con el objetivo de ayudar a
fomentar condiciones de seguridad ante eventos fortuitos como es la crisis sanitaria
y mantener una sostenibilidad econémica, una alternativa puede ser el disefar
estrategias financieras que sean necesarias para enfrentar una crisis econémica
donde existe una disminucion de ingresos y provoque mora en el pago de las

obligaciones ademas de generar pérdida de valor empresarial.

Si todas las empresas tuvieran una gestion del riesgo eficaz el impacto ante
el SARS COV-2 (Covid-19) hubiera sido minimo, ademas se hubieran encontrado
preparadas para un correcto manejo de las decisiones financieras y econémicas, de
esta manera se mitigaria el riesgo, sin embargo, el sector econémico toma las
decisiones en funcién a los sucesos que acontecen en dicho instante provocando

una vulnerabilidad en los ingresos de las mismas.



54

2.2.13. Andlisis del riesgo

Segun Lavell (2001):

Es importante examinar el riesgo puesto que establece un grado de
susceptibilidad en el sector econémico, como lo hace notar en su forma mas
simple es la premisa de que el riesgo es el resultado de relacionar la
amenaza y la vulnerabilidad de los elementos expuestos, con el fin de
determinar los posibles efectos y consecuencias sociales, econémicas
asociadas a uno o varios fenédmenos peligrosos. Cambios en uno o0 mas de
estos pardmetros modifican el riesgo en si mismo, es decir, el total de

pérdidas esperadas y consecuencias en un area. (p.17)

En la Bolsa de Valores de Quito existen varios inversionistas, los cuales
deben someterse a la aversion al riesgo y tomar decisiones determinantes al
momento de invertir o no, por lo que influye en un futuro los beneficios a obtener por
su dinero, llevando consigo una incertidumbre que no le permita maximizar su
liquidez siendo asi, es necesario una evaluacion del riesgo que ayude al

inversionista a la toma de decisiones al momento de invertir su dinero.

2.2.14. Niveles del riesgo

Toda entidad tanto financiera como no financiera es expuesta a presentar
numerosos tipos de riesgo, los cuales ostentan una probabilidad de que un evento
inesperado suceda y este pueda causar averias tanto cualitativas como
cuantitativos, es por ello que se da a conocer tres niveles esenciales para poder

estipular el riesgo internamente de una empresa entre los cuales se encuentran:

¢ Riesgo alto. - Cuando la empresa no posee una liquidez, ni solvencia
para cumplir con sus objetivos a corto o largo plazo y no posea la

rentabilidad adecuada para controlar sus costos y gastos.
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¢ Riesgo medio. - Involucra aspectos relevantes tanto dentro como
fuera de las empresas, los cuales deben tener en cuenta para que
poder llegar a un riesgo bajo, y asi no se mantenga en una zona de
peligro y pueda traer consigo mas riesgos para la empresa.

¢ Riesgo bajo. - son pormenores que todas las empresas atraviesan,
pero se encuentran preparadas para brindar una solucion en el

preciso momento que suceden.

Durante la crisis sanitaria que atraviesa todo el mundo, existe la probabilidad
de causar dafios o pérdidas por ello se debe tomar en cuenta que siempre la
magnitud del riesgo se basara en el grado de amenazas o en qué porcentaje de
sufrir un dafio o no, sea este alto, medio o bajo; provocando en los sectores
econdmicos un vulnerabilidad y la irrupcién en las actividades econémicas para la
generacion de ingresos, el cumplimiento de sus actividades laborales y de esta

manera desestabilice sus estrategias financieras.

2.2.15. Calificacion del Riesgo

La calificaciéon se basa en un analisis dentro de un esquema consistente,
tanto de elementos cuantitativos como cualitativos, dicho andlisis comprende
el estudio de razones y proyecciones financieras, asi como del entorno
econdmico de la empresa, su posiciébn competitiva, desarrollo de productos,

administracion y estrategias etc. (Bustios, 2018, p.15)

La opinion que expresan las personas encargadas de verificar la informacion
tanto cualitativa como cuantitativa no implica una decision para el inversionista si
comprar o vender activos o titulos valores, dado que da a conocer la evaluacién de
dicha empresa en lo que refiere a su estabilidad econémica y financiera mostrando
la capacidad que posee para cumplir con sus obligaciones emitidas, también
muestra a los inversionistas que es solvente y rentable, y de este modo que puede

tener relaciones comerciales como contractuales.
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2.2.16. Calificadoras de Riesgo
Otro de los aspectos relevantes a estudiar son las calificadoras de riesgo,

una calificadora de riesgo es:

La actividad que realicen entidades especializadas, denominadas
calificadoras de riesgo, mediante la cual den a conocer al mercado y publico
su opinién sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene el emisor para
cumplir con los compromisos provenientes de sus valores de oferta publica.

(Lindao & Aguirre, 2015, p. 35)

Ademas, se debe tomar en cuenta que las calificadoras de riesgo generan
“una opinién basada en un estudio que contemple la evaluacion individual de la
empresa emisora de titulos valores, y también la industria en la que compite y su

posicién” (Lindao & Aguirre, 2015, p. 36).

Es de vital importancia que exista empresas que ayudan a la calificacién del
riesgo, puesto que en su labor al analizar la solvencia y rentabilidad de las empresas
apoyan a los inversionistas a tomar decisiones que afiancen la confianza en colocar
sus ingresos en diversas empresas, mitigando el riesgo y sobre todo esperando en
un futuro los beneficios que esta genere. Sin embargo, las calificadoras del riesgo
deben fundamentarse en las leyes que atribuye la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros, analizando aspectos como la capacidad de pago, los riesgos,

garantias, etc.

2.2.16.1. Riesgo del entorno econdmico

Comprende la influencia de mdltiples factores externos relacionados con el
comportamiento de los precios de venta, los costes y la disponibilidad de los
recursos; también cabria considerar la influencia que ciertas variables

generales de naturaleza macroecondmica, como los tipos de interés o los
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tipos de cambio, puedan ejercer sobre las variables financieras y de

explotacion de la empresa. (Rodriguez et al., 2013, p. 14)

Este riesgo se da basicamente por una fluctuacién en los precios o costos del
mercado donde se operan o realizan diversas actividades econémicas, provocando
pérdidas que alteren los ingresos y que por ello cause el incumplimiento de
obligaciones al presentar falta de liquidez. Este riesgo toma en cuenta la economia
de todo el mundo tanto la inflacion como el PIB, que provoque pérdida de valor
llevando consigo la quiebra de las empresas y una desaceleracién en el ambito

economico y social.

2.2.16.2. Riesgo Sectorial

Los riesgos sectoriales se emiten como:

Un andlisis especializado de un determinado sector de la economia de un
pais o de una industria en particular. Su objetivo es servir de elemento de
analisis para los procesos de toma de decisiones respecto de inversiones en
un sector especifico. Recoge la informacién disponible sobre la evolucion de
un sector, evalla sus riesgos, compara evoluciones similares en otras
regiones y revela los potenciales conflictos de interés y circunstancias que

puedan afectarlo. (Riskrate, 2021, p. 15)

Varios sectores econdmicos tanto comerciales, industriales, manufactureros y
de servicios, se ha visto afectados en el mercado ya que sus actividades
econdmicas no poseian la demanda pronosticada para sus bienes o servicios; lo que
provocé una disminucién en sus ingresos por la crisis sanitaria ocasionada por el

SARS COV-2 (Covid- 19)

2.2.16.3. Riesgo de la posicidon del emisor
BRC Ratings (2021), sefiala que es la “capacidad o percepcién que tiene el

mercado de que los emisores cumplan con sus obligaciones financieras”. Este riesgo
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muestra que el deudor puede ser insolvente en el pago de sus obligaciones sin
mostrar una liquidez que sustente el cumplimiento de las mismas, y llevando consigo
pérdidas significativas en las inversiones que se realice en las empresas emisoras

de titulos valores.

2.2.16.4. Riesgo financiero

Desde el punto de vista de Sanchez (2019), se enfatiza que la:

Probabilidad de ocurrencia de un evento o una serie de eventos que pueden
tener consecuencias financieras negativas para una organizacion o una
empresa debido al riesgo de pérdidas en posiciones internas o externas de
un balance procedente de movimientos desfavorables en los precios de un
mercado financiero provocando la posibilidad de que las empresas u

organizaciones no puedan hacer frente a sus obligaciones financieras. (p.22)

Este riesgo refleja un grado de incertidumbre para los directivos de las
empresas, dado que muestra la posicidn econémica que genera para controlar
hechos desfavorables 0 amenazas que perjudiquen a los activos para el
cumplimiento de las metas establecidas a un futuro sin perder el valor empresarial

provocando que los inversionistas tomen decisiones correctas, mitigando el riesgo.

2.2.16.5. Riesgo de liquidez, solvencia y garantias del emisor y valor

Tomando en cuenta lo expresado por Ippoliti (2016), este riesgo:

Surge de la posibilidad de que un inversor, cuando desee operar con un bono
en particular, se puede encontrar un mercado que no sea suficiente liquido
para asegurar la ejecucion inmediata de la orden a precios adecuados; este
riesgo aumenta cuanto mas pequefia es la emisiéon y es generalmente

inexistente (en condiciones normales de mercado). (p.12)

Basicamente se relaciona con la posibilidad que cuenta la empresa para

mantener una rentabilidad eficiente, para que cumpla con sus obligaciones sin tener
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pérdidas tanto monetarias como de valor empresarial, que influya en las inversiones

de la entidad generando poca liquidez sin generacién de garantias para el inversor ni
posibles futuras inversiones. Siempre se debe tomar en cuenta mantener una rapida
recuperacion de inversion para que de esta manera la liquidez de la empresa sea

suficiente para protegerse de eventos inesperados.

2.2.17. Administracion del Riesgo Financiero

La Administracion del Riesgo es la:

Disciplina que combina los recursos financieros, humanos, materiales y
técnicos de la empresa, para identificar y evaluar los riesgos potenciales y
decidir como manejarlos con la combinacién éptima de costo-efectividad es
un proceso realizado por el consejo de direccion de una entidad y su
personal. Es aplicado en el establecimiento de estrategias de toda la
empresa, disefiada para identificar eventos potenciales que puedan afectar a
la entidad y administrar los riesgos para proporcionar una seguridad. (Noa,

2017, p. 14)

Contar con una correcta administracion del riesgo es de vital importancia,
porque tiene el fin de resguardar los intereses financieros, ademas toma en cuenta
la implementacion de varias estrategias que ayuden a mitigar los riesgos que se

presenten orientandose a la mejora econémica.

2.3. Base Legal
2.3.1. Ley de Mercado de Valores
A continuacion, se establece varias conceptualizaciones relevantes que se

tomaron en cuenta para la efectividad de la investigacion.

Art. 3.- Del mercado de valores: bursatil, extrabursatil y privado. - El mercado
de valores utiliza los mecanismos previstos en esta Ley para canalizar los

recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la



60

negociacién de valores en los segmentos bursétil y extrabursétil. Mercado
bursatil es el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores
inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, en las bolsas de
valores y en el Registro Especial Bursétil (REB), realizadas por los
intermediarios de valores autorizados, de acuerdo con lo establecido en la

presente Ley. (LEY DE MERCADO DE VALORES - Buscar con Google, s. f.,

p. 3)
TITULO IV
DE LA OFERTA PUBLICA

CAPITULO |

Art. 11.- Concepto y alcance. - Oferta publica de valores es la propuesta
dirigida al publico en general, o a sectores especificos de éste, de acuerdo a
las normas de caracter general que para el efecto dicte el C.N.V., con el
proposito de negociar valores en el mercado. (LEY DE MERCADO DE

VALORES, s. f., p. 8)
TITULO X
CAPITULO |
DE LAS BOLSAS DE VALORES

Art. 44.- Objeto y naturaleza. - Las bolsas de valores son sociedades
anonimas, cuyo objeto social Unico es brindar los servicios y mecanismos
requeridos para la negociacion de valores. Podran realizar las demés
actividades conexas que sean necesarias para el adecuado desarrollo del
mercado de valores, las mismas que seran previamente autorizadas por la

Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, mediante norma de
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caracter general.(LEY DE MERCADO DE VALORES - Buscar con Google,

s. f., p. 22)

La variable independiente se basa en el cumplimiento de las obligaciones

emitidas, se toma en cuenta lo establecido por Ley de Mercado de Valores (2017):

TITULO XVII

EMISION DE OBLIGACIONES

Art. 160.- Definicion. - Obligaciones son valores de contenido crediticio
representativos de deuda a cargo del emisor que podran ser emitidos por
personas juridicas de derecho publico o privado, sucursales de compariias
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, y por quienes establezca la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, con los requisitos que también

sean establecidos por la misma en cada caso.

La emision de obligaciones se instrumentara a través de un contrato que
debera elevarse a escritura publica y ser otorgado por el emisor y el
representante de los tenedores de obligaciones, y debera contener los
requisitos esenciales determinados por la Junta de Regulacion de Mercado
mediante norma de caracter general. (LEY DE MERCADO DE VALORES -

Buscar con Google, s. f., p. 67)

Art. 162.- De la garantia. - Toda emision estar4d amparada por garantia
general y ademas podra contar con garantia especifica. Las garantias
especificas podran asegurar el pago del capital, de los intereses parcial o
totalmente, o de ambos. (LEY DE MERCADO DE VALORES - Buscar con

Google, s. f., p. 68)

Art. 171.- De las obligaciones convertibles. - Las compafiias anénimas,

podran emitir obligaciones convertibles en acciones, que daran derecho a su
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titular o tenedor para exigir alternativamente o que el emisor le pague el valor
de dichas obligaciones, conforme a las disposiciones generales, o las
convierta en acciones de acuerdo a las condiciones estipuladas en la
escritura publica de emision. La resolucién sobre la emision de obligaciones
convertibles implica simultdneamente la resolucion de aumentar el capital de
la compafiia emisora por lo menos hasta el monto necesario para atender las

posibles conversiones. (LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p. 72)

Art. 174.- De las obligaciones de corto plazo o papel comercial. - Las
compaiiias emisoras inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores
podran emitir obligaciones de corto plazo con garantia general, también
denominado papel comercial con plazo inferior a trescientos sesenta dias. La
inscripcion debera efectuarse con sujecion a las disposiciones de esta Ley y

a las que establezca el C.N.V., mediante normas de aplicacion general.

Para efectuar esta oferta publica se requerira solamente de una circular de
oferta publica que contendra informacioén legal, econdmica y financiera
actualizada del emisor; monto de la emision, modalidades y caracteristicas
de la misma; lugar y fecha de pago del capital y sus intereses; menciones
gue deberan tener los titulos a emitir; obligaciones adicionales de informacion
y restricciones a las que se sometera el emisor. (LEY DE MERCADO DE

VALORES - Buscar con Google, s. f., p. 73)

Las empresas inscritas que se encuentren aptas para emitir titulos valores
dentro de la Bolsa de Valores de Quito deben acatarse a varias disposiciones
mencionadas en la Ley de Mercado de Valores (2017) las cuales ayuden a brindar

una seguridad para los inversionistas.

Art. 161.- Requisito de calificacion de riesgo. - Toda emision de obligaciones

requerira de calificacion de riesgo, efectuada por compafias calificadoras de
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riesgo inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores. Durante el
tiempo de vigencia de la emision.(LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p.
68)

Art. 162.- De la garantia. - Toda emision estard amparada por garantia
general y ademas podra contar con garantia especifica. Las garantias
especificas podran asegurar el pago del capital, de los intereses parcial 0
totalmente, o de ambos. (LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p. 68)
Art. 163.- De la disposicion, sustitucién o cancelacion de garantias.- Sin
perjuicio de lo que estipule respecto de la cancelacién o sustitucion de las
garantias que se hayan establecido en la escritura publica de emision, la
emisora podra previa autorizacion del representante de los obligacionistas,
disponer de las garantias otorgadas, en proporcion a la redencion que fuere
haciendo de las obligaciones emitidas, igualmente podra sustituir o cambiar
las garantias constituidas, las mismas que constaran en escritura publica.

(LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p. 68)

TITULO XVIII

DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Las empresas cotizantes en la Bolsa de Valores deben contar con la

calificacion de riesgo para sus actividades y esta calificacion es impuesta por una

empresa Calificadora de Riesgo la cual se encuentra en la Superintendencia de

Compafiias, Seguros y Valores como lo menciona en la Ley de Mercado de Valores

(2017):

La sociedad calificadora debera comunicar a la Superintendencia de
Compaiiias con la anticipacion de dos dias habiles, a la fecha de realizacion
de la sesion de calificacion de un emisor o de un valor, a fin de que se
designe un delegado para que asista a la misma, sin que su presencia

impligue que la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros tenga
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corresponsabilidad en calificacién. (LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f,,
p. 75)
La calificacion debera mantenerse periddicamente actualizada hasta la
redencioén del titulo o mientras éstos puedan ser objeto de oferta pablica. En
caso de que la Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros dudare
de la veracidad o calidad de una calificacion podra designar un calificador de
riesgo distinto, a fin de que efectle la calificacion de valores en forma
adicional. (LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p. 76)

TITULO XIX

DE LA CALIFICACION DE RIESGO
Art. 186.- De los sujetos y valores objeto de la calificacion. - Son sujetos de
calificacion de riesgo todos los valores materia de colocacion o negociacion
en el mercado; excepto facturas comerciales negociables, aquellos emitidos,
avalados, aceptados o garantizados por el Banco Central del Ecuador, el
Ministerio de Economia y Finanzas, asi como las acciones de sociedades
anénimas y demas valores patrimoniales. (LEY DE MERCADO DE
VALORES, s. f., p. 76)
Art. 188.- De los criterios de calificacion. - EI C.N.V., mediante resolucion
general, determinara los sistemas, procedimientos, categorias de calificacion
y periodicidad de la misma, considerada su naturaleza de valores de renta
fija o variable y en atencién a las siguientes normas generales:
a) Los valores representativos de deuda se calificaran en consideracion a la
solvencia y capacidad de pago del emisor, a su posicion de corto y largo
plazo, a las garantias que presentare, a la probabilidad de no pago del capital
e intereses, a las caracteristicas del instrumento, a la informacion disponible

para su calificacion. (LEY DE MERCADO DE VALORES, s. f., p. 77)
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2.3.2. Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores
En los siguientes articulos que detalla el Reglamento General de la Ley de
Mercado de Valores (1998), en la cual especifica los procedimientos que se debe

seguir para realizar una calificacion del riesgo:
TiTULO XI
DE LA CALIFICACION DE RIESGO

Art. 30.- DE LA CALIFICACION DE RIESGO La calificacion de riesgo se
sujetara a los procedimientos expedidos mediante norma de caracter general
por el C.N.V., y a los que incorpore cada sociedad calificadora de riesgo en
su Manual de Procedimientos Internos (Reglamento General de la Ley de

Mercado de Valores, s. f., p. 7)
TITULO X
EMISION DE OBLIGACIONES

Art. 26.- DE LA EMISION DE OBLIGACIONES Las emisiones se clasificaran
en obligaciones si su plazo excede de trescientos sesenta dias; y, en papel
comercial si el plazo es de uno a trescientos cincuenta y nueve

dias.(Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores, s. f., p. 6)

Art. 27.- DE LA GARANTIA EI C.N.V. reglamentara la forma de determinar el
monto y la garantia que las emisiones de obligaciones deben observar,

considerando al menos las siguientes disposiciones:

a) Toda emisién esta respaldada por garantia general y ademas podra contar

con garantia especifica;

b) Mientras esté vigente la emisién de obligaciones con garantia general, el
emisor no podra adoptar resoluciones que disminuyan su patrimonio neto en

un porcentaje mas alla del monto no redimido de su total de obligaciones



66

vigentes.(Reglamento General de la Ley de Mercado de Valores - Buscar con

Google, s.f.,p. 7)

2.3.3. Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros

Dentro de las normas que da a conocer la Junta Regulatoria Monetaria
Financiera en la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros (2019):

LIBRO II: Mercado de Valores

Art. 27.- Emision de Obligaciones con valores materializados: En caso de
modificaciones al contrato de emision de obligaciones, cuyos valores se
encuentren materializados al amparo de la Disposicion Transitoria Séptima
de la Ley Organica para el Fortalecimiento y Optimizacion del Sector
Societario y Bursatil, el emisor de forma directa o a través del agente
pagador debera canjearlos.(Codificaciéon de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros, s. f., p. 39)
SECCION I: Emision y Oferta Publica de Valores

Art. 5.- Garantia de la emision de obligaciones: Ademas de la garantia
general que ampara la emisién de obligaciones por parte de los gobiernos
auténomos descentralizados, se podra asegurar el pago de los valores
emitidos con las rentas del emisor, a través de la actuaciéon del Banco Central
del Ecuador, de conformidad con la Ley. (Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros - Buscar con Google, s. f., p.

42)

CAPITULO Il

SECCION [: Calificacién de Riesgo
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Art. 2.- Procedimiento de calificacion: La calificacion de un valor debera
hacerse de acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, con la presente
Seccidn, con el reglamento interno de la sociedad calificadora y con el
procedimiento técnico aprobado por la Superintendencia de Compainiias,
Valores y Seguros. (Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros - Buscar con Google, s. f., p. 284)

Art. 3.- Responsabilidad de la calificacion: La calificacion de un valor que
vaya a ser divulgada al mercado, asi como su revision, sera de
responsabilidad de la sociedad calificadora y de los miembros de su comité
de calificacion que hayan votado a favor de la calificacion, y seran realizadas
en base al correspondiente estudio técnico. (Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, s. f., p. 285)

Art. 5.- Revision periddica de la calificacion: La calificacién de valores
emitidos debera revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan
redimido.

En casos de excepcidn, la calificacién de riesgo podra hacerse en periodos
menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios
significativos que afecten la situacién del emisor. La calificadora de riesgo,
ante eventos que puedan influenciar el cambio de la categoria de calificacion
de riesgo de un valor determinado, podra ubicar la calificacion de riesgo
como “calificacion de riesgo en observacion” (credit watch). Esta situacién
debera de ser comunicada, inmediatamente, a la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y a las bolsas de valores. (Codificaciéon de

Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, s. f., p. 286)

SECCION II: Criterios y Categorias

Art. 10.- Criterios basicos: A méas de lo establecido en la Ley de Mercado de

Valores, las calificadoras de riesgo, deberan exponer su criterio en base a la
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informacion que se les ha proporcionado, tomando en cuenta al menos, lo
siguiente:

1. Valores de deuda:

a. El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas
compromisos, de acuerdo con los términos y condiciones de la emision, asi
como de los demas activos y contingentes.

b. Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente,
con las obligaciones derivadas de la emision.

c. La posicion relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor o
del garante, en el caso de quiebra o liquidacion de éstos.

d. La capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones del emisor y las
condiciones del mercado, entre otros. (Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, s. f., p. 287)

Art. 13.- Categorias de calificacion de valores de deuda: Las categorias de
calificacion para los valores representativos de deuda seran las siguientes:
1. Categoria AAA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
tienen excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al que perteneceny en la
economia en general.

2. Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes
tienen una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante.

3. Categoria A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
una buena capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, pero que es susceptible de deteriorarse levemente ante

posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen.
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4. Categoria B: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
capacidad para el pago del capital e intereses, en los términos y plazos
pactados, y presentan la posibilidad de deteriorarse ante cambios en el
emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en
general, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.
5. Categoria C: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
un minimo de capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y
plazos pactados, pero que es variable y susceptible de deteriorarse ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y
en la economia en general, pudiendo incurrir en pérdidas de intereses y
capital.

6. Categoria D: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes no
tienen capacidad para el pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, y presentan posibilidad de incumplimiento efectivo de pago de
intereses y capital.

7. Categoria E: Corresponde a los valores cuyo emisor y garante no tienen
capacidad para el pago de capital e intereses, 0 se encuentran en estado de
suspension de pagos o0 no cuentan con activos suficientes para el pago, en
caso de quiebra o liquidacion.(Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros - Buscar con Google, s. f., p. 289)

Art. 19.- Tendencias de las categorias de calificacion de riesgo: Las
categorias de calificacion, descritas en los articulos anteriores, pueden incluir
signos mas (+) o menos (-). El signo mas (+) indicara que la calificacion
podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-)
advertira descenso a la categoria inmediata inferior. (Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros - Buscar con

Google, s. f.)
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2.3.4. Ley Orgéanica de Apoyo Humanitario

En el afio 2020 por la presencia del SARS COV-2 (Covid-19) en el Ecuador,
el gobierno ecuatoriano decidi6 crear la Ley Organica de Apoyo Humanitario para las
personas y empresas que se vieron afectadas, puedan resguardarse y acogerse a
dicha ley, es por ello que en la investigacion se la toma en cuenta porque la
delimitacion temporal radica en ese periodo y se tomaron varios articulos que se
creen necesario estudiar. Entonces la Ley Orgénica de Apoyo Humanitario (2020)

establece lo siguiente:

CAPITULO IV

Concordato Preventivo Excepcional y Medidas para la Gestién de Obligaciones

Art. 26.- De los procedimientos excepcionales.- Para enfrentar las
consecuencias econdmicas derivadas de la crisis sanitaria ocasionada por el
COVID-19, las sociedades segun la definicién del art. 98 de la Ley Organica
de Régimen Tributario Interno, todo tipo de patrimonios auténomos,
fideicomisos, clubes deportivos, y/o las personas naturales que se dediquen
al ejercicio de actividades comerciales, econdmicas, culturales y
recreacionales, podran acogerse a los procedimientos establecidos en este
Capitulo, con exclusién de las instituciones del sistema financiero o bajo el
control de la Superintendencia de Bancos y Superintendencia de Economia

Popular y Solidaria.(Ley Organica de Apoyo Humanitario, s. f., p. 11)

Art. 27.- Del acuerdo preconcursal. - Por mutuo acuerdo, los deudores
podran suscribir con sus acreedores acuerdos preconcursales de caracter
excepcional mediante los cuales se puedan establecer condiciones, plazos y
la reduccion, capitalizacion o reestructuracion de las obligaciones pendientes

de cualquier naturaleza. (Ley Organica de Apoyo Humanitario, s. f., p. 11)
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Capitulo 1l

3. Metodologia
3.1. Enfoque de la Investigacion
3.1.2. Enfoque cuantitativo
Hechos observables, medibles y replicables, haciéndolo en un contexto
controlado donde se utiliza un lenguaje con precision matematica y con
modelos estadisticos de la codificaciébn numeérica. La investigacion
cuantitativa destaca que las caracteristicas importantes se pueden

mencionar:

e Problema bien definido por el investigador.

e Los objetivos claramente definidos por el investigador

e Se elaboran hipétesis para ser verificados o falseados mediante pruebas
empiricas.

e Utiliza instrumentos para recoleccion de informacion y medicion de variables

muy estructuradas. (Rodriguez, 2017, p.117)

El trabajo de investigacién posee un enfoque cuantitativo, puesto que se
analizaran los estados financieros de empresas del sector comercial que cotizan en
la Bolsa de Valores de Quito, para una recopilacion de datos que ayuden a la
resolucion de la hipotesis establecida ademas de determinar cuales fueron las
causas que produjo el SARS COV-2 (Covid 19) en el pago de las obligaciones y
como influy6 este en la calificacion del riesgo de dichas empresas; de esta manera
se utilizara herramientas estadisticas que ayuden a la generacion de resultados en

el cumplimiento de pago de este titulo- valor.
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3.2.  Modalidad de la Investigacion

3.2.1. Segun su fuente de datos

3.2.1.1. Investigacion Documental

Es una serie de métodos y técnicas de busqueda, procesamiento y
almacenamiento de la informacién contenida en los documentos, en primera
instancia, y la presentacion sistemética, coherente y suficientemente
argumentada de nueva informacion en un documento cientifico, en segunda

instancia. (Tancara, 1993, p.92)

En el presente trabajo se utilizara la investigaciéon documental dado que nos
basaremos en fuentes de informacion primarias como documentos electrénicos que
ayuden a la recopilacién de datos, ademas que brindard ayuda para un excelente
analisis de la informacion que sea necesaria para un correcto entendimiento del
tema a investigar, la cual brinde un éptimo aprendizaje y garantice el correcto

desarrollo de nuestra investigacion.

3.3. Tipo deinvestigacion

3.3.1. Segun su alcance

3.3.1.1. Investigacion Descriptiva

La investigacion descriptiva encaja en las dos definiciones de las
metodologias de investigacion, cuantitativas y cualitativas, incluso dentro del
mismo estudio. La investigacion descriptiva se refiere al tipo de pregunta de
investigacion, disefio y andlisis de datos que se aplica a un tema
determinado. La estadistica descriptiva responde a las preguntas quien, que,

cuando, donde y como. (Abreu, 2012, p.192)

La presente investigacion sera de caracter descriptivo porque se realizara
una recoleccion de datos cuantificables a través de la técnica de recoleccion de
datos levantando informacién, luego esta informacion sera analizada a través de

métodos estadisticos previamente determinados para finalmente describir los
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resultados que se obtengan de este estudio. Ademas, se debe considerar que para
llegar a una conclusion respecto al tema de investigacion es necesario establecer las
condiciones del entorno en el cual se desenvuelven las empresas comerciales

dentro de la bolsa de valores.

3.3.1.2. Investigacion Correlacional

La investigacion correlacional se encarga de medir el grado de relacion que
pueda existir entre dos variables, en este caso la variable independiente y
dependiente de la investigacion, especificamente buscar identificar si existe 0 no una
relacion correlacional, e indagar el grado de similitud que existe, se especializa en

conocer cudl es la influencia de una variable sobre otra (Cazau, 2006).

En la investigacion se utilizara un tipo de investigacion correlacional también,
ya que al existir dos variables (variable independiente: Cumplimiento de obligaciones
y variable dependiente: Calificacion del Riesgo), estas variables se enlazaran y con
ello se buscara determinar el vinculo existente entre las variables, y cudl ha sido la
incidencia generada por el SARS COV-2 (Covid- 19) en el periodo ya establecido. El
método estadistico a utilizarse sera una regresion lineal multiple y a su vez una

correlacion.

3.4. Disefio de la Investigacién
3.4.1. No experimental
Para que una investigacion concierna a no experimental se debe tomar en

cuenta que:

En la investigacién no experimental las variables independientes ya han
ocurrido y no pueden ser manipuladas, el investigador no tiene control directo
sobre dichas variables, no puede influir sobre ellas porque ya sucedieron, al
igual que sus efectos. La investigacién no experimental es investigacion

sistematica y empirica en la que las variables independientes no se
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manipulan porque ya han sucedido. Las inferencias sobre las relaciones
entre variables se realizan sin intervencion o influencia directa y dichas
relaciones se observan tal y como se han dado en su contexto natural.

(Agudelo et al., 2008, p. 39)

La investigacion se la realizara mediante un disefio de investigacion no
experimental, los datos recopilados no pueden ser manipulados porque ya han
sucedido con anterioridad, estos datos se obtendran de fuentes oficiales mediante el
uso de métodos de recoleccion de datos, como equipo de trabajo se realizara un

analisis de datos para llegar a distintas conclusiones y aceraciones.

3.5. Fuentes y técnicas de recopilacion de informacién y analisis de
datos

La recopilacién de informacién es importante para una adecuada
investigacion, dado que proporciona herramientas Utiles que nos aportan en la
realizacién de nuestro trabajo investigativo, a continuacion, se detallara los

instrumentos utilizados.

3.5.1. Fuentes de informacion

Dentro de nuestra investigacién se utilizar4 herramientas que nos ayuden a la
recoleccién de datos que sean Uutiles para llegar a una conclusion adecuada, ademas
de adquirir un amplio conocimiento teérico; es de vital importancia distinguir las

fuentes de informacion que se va utilizar en el proceso investigativo.

3.5.2. Fuentes secundarias

Las fuentes secundarias son “las que ya han procesado informacion de una
fuente primaria. El proceso de esta informacion se pudo dar por una interpretacion,
un analisis, asi como la extraccion y reorganizacién de la informacion de la fuente

primaria” (Maranto & Gonzélez, 2015, p. 3).
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La investigacion se basara en fuentes secundarias la cual se encuentra
disefiada para ayudarnos a obtener informacion confiable, sintetizada y
reorganizada. Ayudara a confirmar los hallazgos que se presente en el transcurso de
la investigacion en el levantamiento de informacion de los estados financieros de las
empresas cotizante en la Bolsa de Valores. Ademas de desarrollar nuevas ideas que
formen parte del objetivo de la investigacion que sean indispensables dentro del

cumplimiento de las obligaciones emitidas.

3.5.3. Técnica de recopilacién de datos

La presente investigacion se basara en la recopilacién de informacion
presentada en la Bolsa de Valores de Quito que se considere indispensable para el
desarrollo del tema, puesto que se observara diversas empresas privadas del sector
comercial que cotizan dentro del Mercado de Valores; ademas nos basaremos en
los estados financieros, y toda la documentacién correspondiente a las actividades
en la Bolsa de Valores de las empresas en estudio, para analizar la calificaciéon del
riesgo y cuales fueron los efectos causados por el SARS COV-2 (Covid-19). Por otra
parte, se utilizara archivos dinAmicos que nos ayuden a evaluar resultados en lo que

concierne a la calificacion del riesgo.

3.5.4. Herramientas
Para una resolucion util y eficiente de nuestra hipétesis ya sea esta nula o
alternativa, nos basaremos en el método de regresion lineal multiple y correlacion

lineal de Pearson las cuales las definiremos a continuacioén:

3.5.4.1. Regresién Lineal

Una ecuacion de regresion muestra el resultado de la variable predictora
sobre la variable respuesta. En la regresion se utilizan los llamados minimos
cuadrados, también conocidos como minimos cuadrados de regresion, los
cuales determinan la linea que merma la suma de los recorridos verticales

cuadrados, desde los puntos hacia la recta.
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Y=a+bx
Donde:
Y= variable dependiente (calificacién del riesgo)

a: interseccién apreciada de la linea de regresion con el eje Y (cumplimiento

de las obligaciones)
b: pendiente estimada de la linea de regresion: coeficiente de regresion

X: variable independiente (cumplimiento de las obligaciones)

_ Ey)(Ex?) — (Zx)(Exy)
a n(Zx?) — (Zx)?

nGxy) - (0 ()
T n(Ex?) — (2x)?

Donde:

n: nimero de datos

2X: suma de los valores de x.

2y: suma de los valores dey.

2x"2: suma de los valores x"2.

>xy: suma de los productos de Xy Y.

a: interseccion de la linea de regresion con el eje Y.

b: pendiente estimada de la linea de regresion: coeficiente de regresion.

3.5.4.1. Correlacion de Pearson
Se analicen al menos dos variables de forma simultdnea, surgira una
pregunta natural encaminada a conocer el grado de coherencia que estas

exhiben. En tales situaciones, el interés del investigador recaera en
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determinar si los valores de una caracteristica cambian consistentemente

conforme a los de la otra. (Lalinde et al., 2018, p. 587)

_ Cov (x,y)

— (00)(0y)
Donde:
Cov: covarianza
o: desviacion estandar. (p.590)

Cuando r sea positiva muestra que posee una relacion directa entre las dos

variables.
Cuando r sea negativa la relacion de las variables es inversa.

Cuando r sea igual a cero significa que no tiene ninguna relacion las

variables.

En el presente trabajo de investigacién se podra conocer la relacion no
causal de las variables tanto dependiente (calificacion del riesgo) como

independiente (cumplimiento de las obligaciones).

3.6. Procesamiento de la informacion

El procesamiento de informacién se basa en el proceso al que recurre el
equipo investigador desde la recoleccion de informacién oficial hasta lograr crear
una sintesis eficiente para el trabajo de investigacion, la informacion recopilada de
diversas bases de datos proporcionada tanto en la pagina de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros como en la Bolsa de Valores de Quito, se basara en
un analisis mediante el uso del programa informatico Microsoft Excel un software el
cual nos facilita la filtracion de datos, de igual manera ordenarlos con el fin de crear

un apoyo en la busqueda de la informacion requerida.
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En el trabajo de investigacion se utilizara datos cuantitativos y por ende es
necesario el uso de este software para generar reportes informativos y en base a
ellos establecer la relacion efectuada entre las variables de la investigacion en el

periodo determinado.

3.7. Poblacion y Muestra

3.7.1. Poblacion

Un conjunto de elementos que contienen ciertas caracteristicas que se
pretenden estudiar. Por esa razon, entre la poblacion y la muestra existe un
caracter inductivo (de lo particular a lo general), esperando que la parte
observada (en este caso la muestra) sea representativa de la realidad
(entiéndase aqui a la poblacion); para de esa forma garantizar las

conclusiones extraidas en el estudio. (Leén, 2017,p. 648)

La investigacion se basa en las empresas privadas del sector comercial,
debido a que la poblacion es muy pequefa se aplicara sobre toda la poblacién
tomando en cuenta a las empresas que cayeron en mora durante el afio 2020;
determinando que el conjunto de unidades de estudio que se van analizar sera de 17
empresas registradas en la Bolsa de Valores de Quito, con el fin de obtener un

analisis mas preciso y que no exista dispersion de los datos.



Tabla 3.

79

Empresas privadas del sector comercial cotizantes en la BVQ

EMISOR SECTOR ACTIVIDAD ECONOMICA
PRIVADO

CORPORACION JARRIN Comercial Venta al por mayor y menor de artefactos

HERRERA CIA. LTDA. electrodomésticos.

DIPAC MANTA Comercial Venta al por mayor de productos de hierro, acero
u otros metales.

COTZUL S.A. Comercial Venta al por mayor de electrodomésticos:
refrigeradoras, cocinas, lavadoras, etc.

CONSULTORA AMBIENTAL Comercial Actividades de consultoria ambiental.

ECOSAMBITO CIA. LTDA.

ICESA S.A. Comercial Venta al por menor de electrodomésticos en
establecimientos especializados: refrigeradoras,
cocinas, microondas, etcétera.

SUPERDEPORTE S.A. Comercial Venta al por mayor de prendas de vestir,
incluidas prendas (ropa) deportivas.

AUTOMOTORES Y ANEXOS S.A. Comercial Comerciantes al por Mayor de Automoviles y

AYASA Otros Vehiculos Motorizados

DELCORP S.A. Comercial Venta al por menor de fertilizantes, balanceados
y abonos en establecimientos especializados.

DILIPA DISTRIBUIDORA DE Comercial Venta al por mayor de material de papeleria,

LIBROS Y PAPELERIA CIA LTDA. libros, revistas, periddicos.

SUMESA S.A. Comercial Elaboracién de pastas: tallarin, espaguetis,
macarrones, lasafia, canelones, ravioles y fideos,
sean 0 no cocidos o rellenos, elaboracién de
alcuzcuz.

COMPANIA GENERAL DE Comercial Venta al por menor de electrodomésticos en

COMERCIO Y MANDATO establecimientos especializados: refrigeradoras,

SOCIEDAD ANONIMA cocinas, microondas, etcétera.

ALMACENES BOYACA S.A. Comercial Venta al por menor de gran variedad de
productos entre los que no predominan los
productos alimenticios, las bebidas o el tabaco,
como: actividades de prendas de vestir, muebles,
aparatos, articulos de ferreteria, cosméticos,
articulos de joyeriay b

MUNDO DEPORTIVO MEDEPORT Comercial Venta al por menor de articulos de deporte, de

S.A pesca y de acampada, embarcaciones Yy
bicicletas en establecimientos especializados.

AUTOFENIX S.A. Comercial Venta al por mayor y al por menor de vehiculos
nuevos y usados: vehiculos de pasajeros,
incluidos  vehiculos especializados, como
ambulancias y minibuses, camiones, remolques
y semirremolques, vehiculos de acampada,
COmo caravanas y auto caravanas

AUDIOVISION ELECTRONICA Comercial Venta al por mayor de electrodomésticos de

AUDIOELEC S.A. consumo: refrigeradoras, cocinas, lavadoras,
etcétera. Incluye equipos de television estéreos
(equipos de sonido).

KRONOS LABORATORIOS CIA Comercial Fabricacion de sustancias medicinales activas

LTDA.

que se utiizan por sus propiedades
farmacologicas en la  fabricacion de
medicamentos: antibiéticos, vitaminas basicas,
acido salicilico y acetilsalicilico, etcétera,
tratamiento de la sangre

Nota. La tabla muestra las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la

Bolsa de Valores de Quito que no cumplieron con sus obligaciones emitidas.



80

Capitulo IV

4. Resultados de lainvestigacion

En el capitulo IV se presentan los resultados de la investigacion, para realizar
los andlisis correspondientes se utilizaron varios documentos y datos recolectados
de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y de la Bolsa de Valores
de Quito, se tomaron los documentos prospecto/ circular de oferta publica para la
emision de obligaciones el cual consta de la cantidad total de emision, las fechas
limites de pago y demds notas importantes para que la emisién de obligaciones se
realizara de forma legal; el certificado de inscripcion; el informe de la calificadora de
riesgos para verificar la calificacion de riesgo en el momento de la emision. Otros
documentos que se usaron fue el listado de emisores que se acogieron al
diferimiento proporcionado por la Bolsa de Valores de Quito después de quedar en

mora por la crisis sanitaria del afio 2020.

Para conocer la calificacion de riesgo actual de las empresas emisoras que
entraron en diferimiento, se indago en la pagina web de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros, y se tomé en cuenta la calificacion de riesgo mas
actual, de este modo se pudo conocer que fueron setenta y un (71) empresas que
emitieron obligaciones en el afio 2020 o que debian realizar los pagos en dicho afio,
del total de esas empresas el 24% o 17 empresas fueron las que aceptaron el

beneficio del diferimiento de su deuda directamente en emision de obligaciones.

De esta manera, se recolectaron los datos de las 71 empresas y se
analizaron en si los datos de las 17 empresas, datos que se plasmaron en la matriz
de la Tabla 5. Se usé la herramienta andlisis de datos en Excel para realizar la
regresion lineal y comprobar si el cumplimiento de la emisién de obligaciones influye
directamente en la calificacion de riesgo de la empresa, a continuacion, se presenta
la recoleccion de datos, los resultados obtenidos mediante el uso de dichos datos y

también se presenta la comprobacion de hipétesis planteada anteriormente.
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4.1. Anélisis de Resultados

Recoleccion de datos

Una de las variables de estudio es la calificacion del riesgo, la cual se da en
términos cualitativos, pero al realizar la regresion lineal y para optimizar los
resultados se debe utilizar datos cuantitativos, de este modo se las pondero de la
siguiente manera, desde la calificacion mas alta que es la AAA (+) con una

ponderacion de 1 hasta la calificacién mas baja que es la D con una ponderacién de

14, como se muestra a continuacion:

Tabla 4.

Ponderacion de calificacion de riesgo

CALIFICACION PONDERACION

AAA (+) 1
AAA 2
AAA (-) 3
AA (+) 4
AA 5
AA () 6
A (+) 7
A 8

A () 9
BBB 10
BB 11

B 12

C 13

D 14

Nota. Esta tabla muestra la ponderacion de calificacion de riesgo.
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Base de datos regresion lineal

a b~ W N P

10

11
12
13
14
15
16
17
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NOMBRE DE LA EMPRESA VARIABLE X1 VARIABLE X2 VARIABLE X3 VARIABLE Y
MONTO DE EMISION MONTO DE CALIFICACION PONDERACION CALIFICACION PONDERACION
DIFERIMIENTO DE RIESGO DE RIESGO ACTUAL
PREVIO AL OBTENIDA
ANALISIS
Almacenes Boyaca S.A. $ 4.000.000,00 $ 4.000.000,00 AA (+) 4 AA (+) 4
Audiovision Electronica Audioelec S.A. $ 20.000.000,00 $ 20.000.000,00 AAA (-) 3 AA (+) 4
Autofenix S.A. $ 2.500.000,00 $ 208.250,00 AA 5 AA () 6
Automotores y Anexos S.A. AYASA $ 30.000.000,00 $ 80.576,00 AA 5 AA (+) 4
Compafiia General de Comercio y $ 50.000.000,00 $ 50.000.000,00 AAA 2 AAA 2
Mandato Sociedad Anénima
Consultora Ambiental Ecosambito C. $ 1.250.000,00 $ 1.250.000,00 AA (+) 4 AA 5
Ltda.
Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda. $ 25.000.000,00 $ 25.000.000,00 AAA 2 AAA (-) 3
Cotzul S.A. $ 1.000.000,00 $ 1.000.000,00 AA (+) 4 AA (+) 4
Delcorp S.A. $ 22.000.000,00 $ 22.000.000,00 AA (+) 4 AA () 6
Dilipa, Distribuidora de Libros y $ 5.500.000,00 $ 5.500.000,00 AAA 2 AAA (-) 3
Papeleria Cia. Ltda.
Dipac Manta S.A. $ 6.000.000,00 $ 6.000.000,00 AAA (-) 3 AAA (-) 3
Icesa S.A. $ 8.000.000,00 $ 8.000.000,00 AA (+) 4 A+) 7
Kronos Laboratorios C. Ltda. $ 1.500.000,00 $ 1.500.000,00 AA (+) 4 AA 5
Mundo Deportivo MEDEPORT S.A. $ 2.000.000,00 $ 499.999,97 AAA (-) 3 AA (+) 4
Sumesa S.A. $ 15.000.000,00 $ 15.000.000,00 AAA (-) 3 AAA (-) 3
Superdeporte S.A. $ 34.000.000,00 $ 550.530,00 AA (+) 4 AA (+) 4
Ecuatoriana de granos ECUAGRAN S.A. $ 15.000.000,00 $ 15.000.000,00 AA () 6 D 14

Nota. Esta tabla muestra la recoleccion de datos para realizar la regresion lineal.
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La matriz presentada consta de los datos mas relevantes y relacionados con
la emisién de obligaciones de las 17 empresas objeto de estudio, la columna monto
de emision es la cantidad total de obligacion emitida que se tom6 del prospecto de
oferta publica, la siguiente columna es el monto de diferimiento, este es el valor que
la empresa tom¢ la decision de diferirlo ya sea en su totalidad o parcialmente segin
su capacidad de pago, la columna posterior es la calificacion de riesgo que la
empresa calificadora coloc6 a cada empresa emisora al momento de realizar su
emision de obligacion, como se puede observar son calificaciones de riesgo
elevadas, y por Ultimo esta la columna de la calificacion de riesgo actual que en la
mayoria de casos si disminuyd, a estas dos ultimas columnas se les coloc6 una

ponderacién para que se conviertan en datos cuantitativos.

Regresion lineal

Este método se utilizé con el objetivo de generar un modelo de regresion que
permita analizar si existe una relacion lineal entre las variables, que son el
cumplimiento de las obligaciones emitidas como independiente y la calificacién del
riesgo como dependiente, de igual manera para verificar los porcentajes de
significancia o el grado de influencia que una variable tiene sobre otra, este método
también se utiliz6 para comprobar la hipotesis expuesta anteriormente. Después de
realizar varios célculos y analizar cada aspecto relevante e influyente en este
campo, se lleg6 a determinar cudles son las variables que se relacionan

directamente, a continuacion, se exponen los resultados obtenidos:

Variables

Variables Independientes

X1: Monto total de emisién
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Este es el monto total de emision de la obligacion se observa que varia
desde $1.000.00,00 hasta los $50.000.00,00, segun las necesidades y capacidad

financiera de cada empresa.
X2: Monto del diferimiento

Este monto es el que las empresas comerciales lo colocaron en diferimiento,
el cual trata de un arreglo de los pagos periédicos pactados ya sea del pago de

capital o de los intereses.

X3: Calificacion de riesgo previo al andlisis

Esta calificacion de riesgo fue plasmada por la empresa calificadora
correspondiente al momento de la emision de obligacion, de acuerdo a la

informacion obtenida en su estudio previo.

Variable Dependiente

Y: Calificacion de riesgo obtenida

Este dato se lo tomé de la pagina web de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros en la documentacion mas actual de cada empresa,

denotando que varias empresas si han estado activas en la Bolsa de Valores.

Tabla 6.

Estadisticas de regresion

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion maltiple 0,856891837

Coeficiente de determinacién R"2 0,73426362
RA2 ajustado 0,67293984
Error tipico 1,54687745
Observaciones 17

Nota. Datos globales de la regresion lineal obtenida.
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Esta es una serie de informacion o datos globales que resumen el ajuste del
modelo propuesto para los datos observados. A continuacién, se describe
detalladamente cada coeficiente obtenido y si las variables de relacionan para que el

modelo este propuesto correctamente:

Coeficiente de correlacion multiple

Este coeficiente es también conocido como coeficiente de correlacion de
Pearson, el cual ayuda a observar la relacién entre las variables propuestas o
también se puede decir que es una medida que permite conocer el grado de
asociacion lineal entre variables cuantitativas, en este caso son los valores de la
calificacion de riesgo previa al analisis, el monto del diferimiento, el monto de la
emisién y la calificacion de riesgo obtenida; este valor debe estar entre el valor de
cero (0) y uno (1) para que sea una relacién directa, caso contrario seria una

relacion inversa.

Tabla 7.

Coeficiente de correlacion maltiple

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,856891837

Nota. Esta tabla muestra la cantidad exacta del coeficiente de correlacion multiple.

Es recomendable que el valor se aproxime a 1 puesto que mientras mas
cerca esté significa que si existe una asociacion o una relacién entre las variables
usadas, en este caso se puede observar que se obtuvo un valor de 0,85689 u

85,69% el mismo que es positivo y relevante.

R=0,8569 0 85,69%);

La correlacion entre las variables es buena, ya que su valor de coeficiente es
de 0,8569 o0 85,69%, al ser un valor positivo se comprueba estadisticamente que

existe una relacion directa entre las variables del monto de emisién, monto de
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diferimiento, calificacion de riesgo previo al andlisis y la calificacion de riesgo
obtenida. De este modo es una relacion directa y si una de las variables aumenta, la

otra variable aumenta en una proporcion constante.

Coeficiente de determinacién R"2

Este coeficiente expresa el equilibrio de la varianza total vs la variable
explicada por la regresién, este valor debe darse en porcentaje, para obtenerlo al

valor resultante lo multiplicamos por 100 en este caso da un total del 73,43%.

Tabla 8.

Coeficiente de determinacion

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de determinacion R"2 0,73426362

Nota. Esta tabla expresa el valor total del coeficiente de determinacién R"2.

R"2=0,7343

Por ser cercano a 1, el modelo de regresién obtenido es confiable, otra
manera de interpretarlo es que el modelo explica un 73,43% de confiabilidad.
Mediante la regresion lineal se obtuvo una bondad de ajuste del 73,43%, o se puede
decir que el modelo se ajusta en ese porcentaje y que las variables utilizadas si

inciden en gran porcentaje.

RA2 ajustado

Este coeficiente explica la proporcion de la variacion de la variable
dependiente (y) explicado por la variable independiente (x), los resultados arrojaron

un total de 67,29%.
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Tabla 9.

RA2 ajustado

Estadisticas de la regresion
R/2 ajustado 0,67293984

Nota. Resultados de R"2 Ajustado.

Error tipico

Es el error que se comete al tener la medida calculada en una muestra, es
como estar calculando la desviacién tipica, mediante este que conoce que tanto o en

gué porcentaje se desvid al promedio, en este caso fue de 1,55%.

Tabla 10.

Error tipico

Estadisticas de la regresion
Error tipico 1,54687745

Nota. Resultado del error tipico.

Anadlisis de varianza o ANOVA

En el analisis de varianza o también conocido como ANOVA se puede
observar varios datos como los grados de libertad, la suma de los cuadrados con su
respectivo promedio, el estadistico F y por ultimo el valor critico de F, estos valores

se dan en regresion, residuos y en su total.

Tabla 11.
ANOVA
Grados de Suma de Promedio de los
libertad cuadrados cuadrados F Valor critico de F
Regresion 3 85,95203554 28,65067851 11,97355448 0,000483903
Residuos 13 31,10678799 2,392829845
Total 16 117,0588235

Nota. Resultados del analisis de varianza.
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Los resultados obtenidos van acordes con los coeficientes y muestran la
relacion directa que existe entre las variables utilizadas, el estadistico F arroja un

valor total de 11,9736, siendo un valor que se encuentra en parametros normales.

El valor critico de F puede determinar si es estadisticamente significativo el
modelo, también se puede decir que es la probabilidad que se tiene para aceptar o
rechazar la hipétesis nula, si el valor critico de F es inferior a 0,05 que es el valor de
significancia establecido se rechaza la hip6tesis nula y como se puede observar se
obtuvo un valor de 0,00048; entonces se concluye que se rechaza la hipotesis nula
del andlisis de varianza demostrando que por lo menos uno de los coeficientes es

diferente de cero (0).

De igual manera se complementa con los datos anteriores y se muestra que
el modelo con las variables que se han planteado es estadisticamente significativo,
porque presenta una bondad de ajuste de 73,43%, una correlacién positiva de

85,69% y un valor critico de F inferior a 5%.

Tabla 12.

Datos de analisis del modelo de regresién

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95%

Intercepcion  3,947898329 1,662639127  -2,374476977 0,033653398 7,539811786  -0,355984872
-1,64988E-
Variable X1 -7,99597E-08 3,03583E-08  -2,031583344 0,063157052 07 5,06877E-09

Variable X2 1,29679E-07 4,65169E-08 2,787787333 0,015385126 2,91855E-08 2,30173E-07
Variable X 3 2,334745306 0,398764766 5,854943828 5,63916E-05 1,473266404 3,196224207

Nota. Resultados de los datos que posteriormente se utilizaran para plantear el

modelo econométrico.

Los datos que se exponen en la columna coeficientes son los que se usaran
en el modelo econométrico, el dato de intercepcién es b, y los datos de variable X1,

X2y X3 son b, y asi consecutivamente.

Modelo estadistico
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y = bo + b1x1+b2x2 + b3X3

y = —3,9479 + (=7,9960)x; + (1,2970)x, + 2,3347x5

Este modelo explica el 73,43% de confiabilidad esto debido a que muchas

variables se encuentran bajo una correlacion buena del 85,69%.

Otro de los aspectos relevantes en la tabla expuesta es que los valores de la
fila intercepcion especificamente los de inferior a 95% y superior a 95% no deben
tener entre ellos al 0 para rechazar la hipétesis nula, entonces como los valores
presentados son -7,539811786 y -0,355984872 y no esta el 0 intermedio se acepta

la hipétesis alternativa propuesta.

Figura 8.
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Nota. Esta figura demuestra la probabilidad normal del modelo de regresion lineal.

El grafico expuesto anteriormente muestra la relacion directa que existe entre
las variables mencionadas, se puede observar que los datos de dieciséis empresas
aumentan constantemente y de forma normal todo esto acorde a la informacion
cuantitativa de las variables independientes y dependiente. Existe una diferencia con
el punto que esta mas alejado este pertenece a la calificacién de riesgo de la empresa
“Ecuatoriana de granos ECUAGRAN S.A.” y su cambio tan abrupto de calificacion de

riesgo, denotando que es la Uinica empresa que tuvo cambios extremos y todo se basa
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en que no tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones, ni con lo pactado al
momento del diferimiento, esto afecta directamente a sus actividades ordinarias en

este mercado al no permitirle actuar con normalidad.

4.2. Discusion de resultados

Mediante el uso de la herramienta analisis de datos de Excel,
especificamente regresion lineal se obtuvo como resultado de coeficiente de
correlacion mdltiple o correlacion de Pearson un total de 0,8569 u 85,69%,
confirmando que existe una relacion directa entre las variables, otro de los
coeficientes es el de determinacién R”2 con un total de 0,7343 0 73,43%
demostrando que el modelo tiene una bondad de ajuste de ese porcentaje y que es
confiable; otra de las ponderaciones importantes es el valor critico de F con un valor
de 0,00048 el cual es inferior a 5% o0 0,05 demostrando que el modelo de regresion
lineal esta bien planteado, que las variables se relacionan directamente y que es
altamente significativo, de este modo se vuelve a demostrar que las variables
independientes consumidas en el modelo si intervienen claramente en la variable

dependiente.

De acuerdo a lo obtenido anteriormente se pudo determinar que las variables
expuestas si estan relacionadas directamente, de este modo se puede decir que el
cumplimento de la emision de obligaciones si incide en la calificacién del riesgo,
como se observa se usaron distintos datos que ayudaron a la obtencién de dichos
resultados, varias empresas comerciales que presentaron problemas econémicos en
el afio 2020 por la crisis sanitaria decidieron ser parte del diferimiento facilitado por
la Bolsa de Valores de Quito, y gran porcentaje de ellas difirieron el 100% de la
obligacioén, esta es la razon por la cual la mayoria de las empresas analizadas si

disminuyo su calificacién de riesgo.

Si bien es cierto la calificacion de riesgo de la mayoria de empresas no varia

abruptamente de un momento a otro, pero esta calificacion es altamente relevante
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para que puedan realizar distintas transacciones en la Bolsa de Valores, esta
calificacion de riesgo es colocada minuciosamente por parte de la empresa
calificadora. Acorde con los resultados obtenidos se concluye también que casi el
50% de las empresas emisoras tienen tendencia a bajar de calificacion por su signo
negativo (-), y si incumplen con lo pactado en el diferimiento disminuiran
considerablemente afectando su reputacion empresarial y las facilidades para

manejarse es este mercado.

El 53% de las empresas estudiadas difirieron el 100% de sus obligaciones y
por ende su calificacién de riesgo disminuy0, las facilidades tomadas para realizar
los pagos tanto del capital como del interés provocaron dicho efecto en la
calificacion, la misma que se modificara de acuerdo al cumplimiento de la obligacién
ya sea en tendencia positiva 0 negativa, estas modificaciones se podran observar en
periodos posteriores, por el momento es importante resaltar que las variables de
relacionan directamente de la siguiente manera, la cantidad de emision de
obligacion, el monto de diferimiento y la calificacion de riesgo previa al analisis

influyen directamente en la calificacién de riesgo obtenida.

Se puede concluir que las variables: monto total de la emisién, monto de
diferimiento, calificacién de riesgo previa al analisis, inciden en la calificacion del
riesgo obtenida. Al tener una relacién directa se determina que existe una variacion
en los montos de emisidn, modificando la calificacion de riesgo. De igual manera
sucede con las otras variables, si el monto de emisién varia también lo hara la
calificacion del riesgo obtenida y por ultimo si varia la calificacién de riesgo previa al
analisis va a modificarse la calificacion obtenida. Esto es proporcional y siempre van
a influir en la variable dependiente, si aumentan o disminuyen estos valores pues

esos resultados se veran reflejados en la calificacién de riesgo obtenida.

Si las empresas no son capaces de solventar o cubrir todas las obligaciones

adquiridas, influird negativamente en la calificacion de riesgo que fue otorgada y eso



92

puede provocar el desprestigio empresarial en el mercado, tanto hacia clientes,

proveedores o fuentes de financiamiento.

4.3. Comprobacién de hipbétesis

Hipotesis planteadas

Hipotesis alternativa (H1): El cumplimiento de las obligaciones emitidas en el
contexto de los efectos del SARS- COV2 (covid-19) incide en la calificaciéon de
riesgo en las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito en el afio 2020.

Hipotesis nula (HO): El cumplimiento de las obligaciones emitidas en el
contexto de los efectos del SARS- COV2 (covid-19) no incide en la calificacién de
riesgo en las empresas privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de

Valores de Quito en el afio 2020.

Nivel de significancia

Nivel de significancia = 0,05 0 5%

Decision

Para tomar la decision en la comprobacién de hipotesis, se analiza el nivel de
significancia o el valor critico de F, el mismo que debe ser menor a 0,05 0 5% para
aceptar la hipétesis alternativa, de otro modo se la rechaza y se acepta la hipotesis

nula.

Valor critico de F

0,000483903 < 0,05 acepta hipotesis alternativa

De igual manera se puede tomar en cuenta los valores de intercepcion en las

columnas superior e inferior a 95%.

Inferior 95%  Superior 95%
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-7,539811786 -0,355984872 acepta hipotesis alternativa

Como se puede observar dentro de esos valores no se refleja el 0, reiterando

gue se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hip6tesis alterativa.

Conclusion

Después de haber realizado la comprobacién de hipétesis mediante el uso
del valor critico de F y otros aspectos relevantes se concluye que el cumplimiento de
las obligaciones emitidas en el contexto de los efectos del SARS- COV2 (covid-19)
si incide en la calificacion del riesgo en las empresas privadas del sector comercial

gue cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en el afio 2020.
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Capitulo V

5. Propuesta

En base al andlisis de los datos recopilados por diversas metodologias
aplicadas; como es la regresion lineal y la correlacion, tanto de la emision de
obligaciones y cdmo esta influye en esta la calificacion de riesgo de cada una de las
17 empresas gue se acataron al diferimiento en el pago de sus obligaciones emitidas.
Se pudo comprobar la hip6tesis el cual nos refleja que la influencia de mora dentro del
pago establecido en el Bolsa de Valores de Quito es significativa en la calificacion del
riesgo, dado que va de la mano ya que cada empresa calificadora estudia a
profundidad la rentabilidad de la empresa es decir su liquidez para cumplir con las

obligaciones que contrae.

5.1. Descripcion de la propuesta

Las empresas en si necesitan basar sus movimientos en politicas
establecidas con anticipacién para que marche de la mejor manera con el fin de
cumplir con sus obijetivos a corto o largo plazo, sin olvidar que el objetivo primordial

de toda entidad es el generar rentabilidad y asi generar valor empresarial.

Es imprescindible mantener un control adecuado de todos los movimientos
dentro de la empresa es por ello que se necesita un gobierno corporativo, el cual
este pendiente de las metas que se deben cumplir hasta determinado tiempo,
realizar ajustes necesarios dependiendo de la demanda o la oferta de la empresa, al
igual que se debe tener en cuenta que debe contar con diversas fuentes de
apalancamiento en el caso que suceda algun siniestro como la pandemia mundial lo
gue ayudara a la empresa a mantener su liquidez y rentabilidad estable gracias a las
estrategias definidas por la empresa para un direccionamiento correcto al logro de

objetivos.
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Se debe establecer estrategias financieras acorde al giro del negocio, sin
embargo, debe ir acorde al cliente, competencia, demanda, productos, tecnologia
que es lo méas imprescindible en el momento de generar estrategias para optimizar
mejor las decisiones de los propietarios que ayuden a definir a que cima quieren
llegar evitando problemas esporadicos que puedan suceder, asi se encuentran

preparados financieramente y cuidaran su rentabilidad y valor empresarial.

5.2. Antecedentes de la propuesta

Todo el mundo esta atravesando un recesion economica la cual ha influido a
las empresas en sus ingresos dado que por la crisis sanitaria causada por el SARS
COV-2 (Covid 19) se han establecido leyes, parametros, politicas que han influido en
la disminucién de las ventas de varias empresas, sin embargo la investigacion se ha
enfocado en las empresas privadas del sector comercial, cabe recalcar que no todas
las empresas de este giro han caido en mora, existe un peculiaridad entre las 17
empresas que difirieron sus obligaciones emitidas, la cual es que su giro de negocio
no constaba dentro de articulos de primera necesitada y mucha gente no los
adquiria, es por ello que las empresas tuvieron ingresos bajos que no les ayudo a
cumplir sus obligaciones emitidas, ademas , se puede recalcar que las empresas no
estuvieron preparadas tanto financieramente, econémicamente, socialmente,

politicamente; para atravesar una pandemia mundial.

Es por ello que se ha establecido como la propuesta del trabajo de
investigacion; algunas estrategias financieras que ayudarian a las empresas a estar
preparadas para cualquier problema econdémico fortuito que pueda suscitar ya sea
por el gobierno, las leyes, el giro de su negocio, buscando maneras de salir adelante
frente a ello, y asi mantener su imagen empresarial intacta y no se vea perjudicada

por el incumplimiento de sus obligaciones.
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5.3. Justificacién de la Propuesta

La propuesta establecida en esta investigacion son varias estrategias
financieras que pueden tomar en cuenta las empresas comerciales del sector
privado puesto que pueden expandir sus ingresos y rentabilidad, buscando maneras
de cémo aplicarla de acuerdo a su empresa, clientes y sobre todo competencia, ya
gue aungue asi no lo vean pueden ser una estrategias imprescindible aliarse con su
principal contrincante, siempre teniendo en cuenta que se debe contar con una
rentabilidad que ayuda al cumplimiento de obligaciones que se contraen como

métodos de apalancamiento.

La Bolsa de Valores proporciona varios métodos el cual ayuda a financiar sus
actividades una de ellas las obligaciones emitidas las cuales otorgan plazos, montos
accesibles a pagar. Y una muestra de ello fue que la Bolsa de Valores de Quito
realizé un diferimiento de sus obligaciones siendo un apoyo para las empresas
debido a la crisis econdmica que atraveso todas las empresas, al igual que se acato
a la Ley Humanitaria que surgi6 a raiz de la crisis sanitaria por el SARS COV-2
(Covid 19) por el gobierno ecuatoriano donde brindo plazos para el pago de
obligaciones. Sin embargo, estas estrategias ayudaran a direccionar el camino de
mejor forma tomando en cuenta todos los aspectos financieros que aporten al

crecimiento de la empresa y asi poder surgir en el mercado econémico.

5.4. Objetivo de la Propuesta

Brindar un mejor direccionamiento a las empresas que cayeron en mora en el
cumplimiento de sus obligaciones, con el fin de tener un manejo de la rentabilidad
gue direccione al cumplimiento de los objetivos establecidos ya sea a corto o largo

plazo.

Dar a conocer a las empresas que cayeron en mora y se acataron al
diferimiento que es muy importante mantener una credibilidad hacia los clientes

mostrando un cumplimiento en sus obligaciones, teniendo estrategias que ayude a
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surgir a la empresa, dado que la calificacién del riesgo influye mucho para
inversionistas que estén interesados en buscar beneficios econdémicos que ayuden

mutuamente al crecimiento de la misma.

5.5. Propuesta en el establecimiento de estrategias financieras

Las empresas estudiadas pertenecen al sector comercial, de este modo se
han propuesto varias estrategias financieras que servirdn de apoyo para cada una
de las empresas, y se aconseja que las pongan en préctica para su beneficio, en
estas estrategias se toma en cuenta todo el entorno externo e interno de la empresa,
también los factores desde el humano hasta el material, y se las han plasmado
basandose en la informacién empresarial presentada anteriormente, a continuacion,

se presentan las estrategias financieras:

1. Optimizacién de los plazos de pago de las cuentas por pagar.

La estrategia financiera de otorgar un mayor plazo al pago de las cuentas por
pagar debe manejarse con mucha sutileza, dado que representa un factor
determinante en el flujo de efectivo de la misma, ya que sirve para determinar con
gué grado de liquidez cuenta la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto

plazo, y asi poder cuidar su imagen y estabilidad financiera.

Es importante controlar todo esto en detalle, para evitar riesgos como errores
de gestion dado que al momento que se difiere el pago a un proveedor puede traer
consecuencias que se eleve el precio a un futuro, es posible que la empresa no
pueda pagar las facturas a tiempo como se observé en varios casos cuando se
presento la crisis sanitaria por el SARS COV-2 (Covid 19); se recomienda que se
notifique al proveedor con anticipacién y revele la situacion para que pueda negociar

una nueva fecha de pago y considerar los pagos retrasados.

Sin lugar a duda a raiz de la crisis sanitaria la mayoria de empresas se

encontraron en la obligacién de agregar tecnologia al trabajo diario, lo que ayudo a
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gue se pueda tener un control adecuado y optimo con el fin de mitigar los errores
financieros como puede ser los montos y registros fraudulentos, de esta manera se
puede aumentar la productividad y la eficiencia en la gestién de cuentas por pagar y
mantener un control adecuado en los gastos digitales, manteniendo las finanzas en
un status adecuado para que no se vean afectadas a un futuro y traiga

consecuencias como la interrupcioén de las actividades econdmicas.

2. Diversificar de los métodos de financiamiento para expandir la linea de

productos ya sea para su actualizacién o eficiencia.

Esta estrategia es una herramienta util para desarrollar las metas que la
empresa tiene con el fin de expandir sus productos para llegar a un amplio mercado
con diferentes clientes y de esta manera actualizar sus productos de acuerdo a la
demanda de los clientes siempre teniendo en cuenta estrategias de marketing en
base a las 4P (producto, plaza, precio, promocion) el cual ayudara a incrementar los
ingresos de la empresa y poder mantener una rentabilidad acorde con sus
necesidades con el fin de fortalecer su desempefio econémico y evitar problemas en

su gestion financiera.

De acuerdo con (Rangel, Graterol, Alizo, & Socorro, 2008) da a conocer que
existe varias formas de financiamiento en el mercado de valores el cual también es
una estrategia que puede ayudar a la obtencion de liquidez para solventar sus

obligaciones.

Los instrumentos financieros del mercado de valores incluyen bonos y
acciones. Un bono se refiere a un documento escrito que establece que el
emisor debe al tenedor una cierta cantidad por la cual pagara un cierto
interés, asi como el principal de la deuda, en ciertas fechas. Este tipo de

bonos suelen ser emitidos por empresas y gobiernos, como medio de
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emisién de deuda publica o privada que les permita financiarse a corto y

largo plazo.

Tanto los bonos como acciones son una estrategia financiera que ayuda a
las empresas a generar un ahorro convirtiéndolo en una inversion, ayuda a generar
importantes y permanentes flujos de recursos tanto sea para un financiamiento de
mediano o largo plazo; lo que ayuda a mantenerse preparados para cualquier
inesperado suceso econdmico que se presente en la empresa; por ejemplo, la crisis
econdémica mundial que se dio debido al SARS COV-2 (Covid 19), de esta manera

salvaguardando la imagen y economia de la empresa.

3. Laempresa puede optar por fusionarse con otra empresa o adquirirla la

cual comercialice el mismo producto o servicios.

La estrategia de fusion ayuda a obtener mayor rentabilidad y a expandir los
horizontes dado que los productos pueden ser manejados con una correcta gestion y
se concentran en un solo espacio con el fin de irrumpir en un nuevo mercado
llegando a mas clientes viabilizando la oferta de nuevos productos con el fin de
aumentar las capacidades productivas y forjando una mayor cuota del mercado,
minimizando los costos ademas de garantizar a la empresa una administracion
optima de sus recursos, un control mas rigido en los procedimientos para obtener
mas ingresos para la nueva compainiia fusionada; ademas se puede eliminar un
competidor que sea fuerte en el mercado manteniendo un perfeccionamiento

adecuado para la nueva gestion financiera de la empresa.

Ademas posee como otra estrategia financiera la cual es mejor la imagen de
la empresa que este cayendo en mora por el incumplimiento de las obligaciones
dado que su calificacion del riesgo tiende a bajar y puede ocasionar que los
inversores no arriesguen su dinero en dicha empresa, es por ello que fusionarse

permite a la nueva empresa a generar una nueva imagen corporativa, el cual



100

ayudara a remediar los errores sucedido frente a los clientes e inversionistas

haciéndoles de esta mas rentable y eficiente.

De igual forma el tomar como estrategia la adquisicién de otra empresa
ayuda a la financiacion otorgando una garantia sobre los activos propios de la
empresa. El financiamiento de la adquisicién se pagara con el flujo de caja creado
por la empresa adquirida; como técnica de compensacion, de modo que, con el paso
del tiempo y la realizacion de metas, la propiedad de la empresa adquirida estara en

SUsS manos.

4. Diversificacion de los productos y clientes, incorporacién de

innovadoras y nuevas tecnologias.

La estrategia de diversificacion es una decision importante para las empresas
dado que requiere un estudio arduo de mercado mediante un departamento de
marketing para determinar de una manera objetiva y comprender en qué nivel de
interés se va a enfocar, debe encontrarse en una etapa de preparacion, de adquirir
conocimientos, habilidades que ayuden a expandirse con el nuevo producto
identificando oportunidades que ayuden a aumentar la liquidez de la empresa, la
demanda de nuevos clientes; sin olvidar la implementacién de nuevas tecnologias
gue ayudan al sector econdémico a llegar a mas clientes con diversos productos
mediante el uso de redes sociales, canales digitales para facilitar la compra
manteniendo el aislamientos social causado por el SARS COV-2 y de esa manera
ayudaran a que el negocio crezca, ademas de mantener un control adecuado de los
productos a lanzarse en el mercado; sin embargo, esta estrategia financiera ayuda a
las empresas a tener una guiar para expandirse a nuevas areas del mercado
ofertando productos nuevos, generando una amplia gama de beneficios y liquidez a

largo plazo ademas de reducir el riesgo de estabilidad de la marca.
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Sin embargo, a raiz de la crisis econoOmica muchas empresas han caido en
mora de sus obligaciones porque la linea de sus productos no contaba como de
primera necesidad la cual, bajo sus ingresos, es por ello que una estrategia de
diversificacion de productos en estos casos seria de gran ayuda porque puede
brindar al cliente varias opciones de compras no un solo producto manteniendo asi
su liquidez; aumentando la demanda de sus productos, ademas de cubrir sus costos

y gastos durante temporadas bajas, ayudara a la prevencién del riesgo financiero.

La diversificacion de los clientes involucra la seleccion de varios clientes los
gue ayudan al crecimiento de nuestra empresa y l0os que aportan en un porcentaje
menor se debe siempre buscar la manera de revestir las necesidades de los
consumidores, otra opcidn es adaptarse a las tecnologias actuales porque las
personas se han vuelto dependientes de esta y se puede aprovechar esta
herramienta para lograr metas empresariales financieras aumentando el flujo de
efectivo con el fin de mantener la imagen de la empresa y cumplir con las

obligaciones.

Se debe implementar varias estrategias para atraer a los clientes por ejemplo
brindando beneficios por pronto pago, bonos por sus compras superiores a un monto
establecido; cuando el cliente observa todo lo que recibe no se van airala
competencia mejor van a invitar a mas personas a comprar por los beneficios que se
obtiene y es por ello que por si solos se determinara que no importa que paguen
mas con tal de obtener beneficios, el cual sin duda alguna no dudaran en regresa y

mA4s aun si tiene una atencién eficiente con tal de diferenciarse de la competencia.

5. Contratar a un asesor interno en inversiones o planificador financiero

para la mejor orientacién de la empresa.

Siempre una empresa debe estar capacitada para la toma de decisiones, si

no existe el personal suficientemente capacitado, se debe acudir a la estrategia de
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conseguir un asesor financiero interno que guie a la empresa ofreciendo una
informacién 6ptima, basandose en métodos analiticos el cual ayudara a solventar
dudas e inquietudes en lo que se refiere a la situacion de la empresa; teniendo un fin
en comun el cual es hacer progresar a la empresa; un asesor financiero interno
estudia desde los objetivos de la empresa hasta como lo pueden lograr, tanto los
aspectos positivos como los aspectos negativos que podrian influir directamente a

la empresa.

Es importante recalcar que un asesor financiero es indispensable dentro de
una empresa dado que colabora en las elaboraciones de planes que conlleven al
crecimiento empresarial y el logro de los objetivos financieros el cual posee
proyecciones a un futuro mitigando riesgos y teniendo en mente el aumento de la
liquidez que la empresa puede tener a corto o largo plazo mediante estrategias del
ahorro y reserva de dinero. Existe muchos factores que pueden afectar a una
empresa sean estos sociales, politicos, econdmicos, ambientales; y uno de ellos es
la crisis econdmica que se produjo en todo el mundo por el SARS COV- 2 (Covid 19)
provocando el incumplimiento de las obligaciones emitidas, cese de las actividades
econdmicas, disminuyendo ventas, aumentando gastos, generando una recesion
econdmica en todo tipo de negocios, es por ello que se debe crear varios planes de
contingencia que ayude a mitigar estos por menores que pueden suceder en
momentos inesperados, manteniendo fondos reservados para crisis que se puede
enfrentar la empresa, no solamente en el &mbito financiero, si no todos lo que

conlleva a la empresa.

6. Plan para optimizar los gastos operativos y la estructura del capital

Una estrategia que ayudara a que la empresa tenga una estabilidad
economica es el control de los gastos operativos que la empresa genera por el
desarrollo de su actividad econémica los cuales siempre van a existir dado que son

el pilar fundamental para que la empresa genere liquidez y ayude al progreso de los
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ingresos de la empresa. Por tal motivo, se debe realizar una evaluacion interna de
los gastos y una conclusion operativa de los métodos que se aplicaran para guiar a
la empresa por el mejor camino con el fin de identificar los gastos innecesarios, y
disefiar un programa efectivo que brinde beneficios sostenibles al comercio. De esta
manera se debe realizar un estudio de la empresa determinando cuales son los
gastos que son importantes y los que no son principales, estableciendo costos
innecesarios que no generan un valor en la empresa y pueden mitigarse, teniendo

cuidado que no se pierda la calidad de los productos que se comercializan.

Para reducir costos también se debe contar con nuevas herramientas que
permitan la automatizacion de métodos que en el pasado se realizaban de forma
manual, lo que ayudara a mejorar la eficiencia y reducir el riesgo de cometer errores
que a lo largo puedan costar el doble de dinero. También se debe crear una cultura
corporativa impulsando al ahorro a los miembros de la empresa para reducir los
costos con la ayuda de cada uno de ellos. Ahora que muchos empleados realizan
teletrabajo se mitigan muchos costos de operacidn, al igual que la concientizacién
por el ahorro de diversos suministros empresariales como impresiones, gastos
innecesarios de energia eléctrica; sin embargo, se debe tener cuidado de no perder
el ambiente laboral estable para que no se deteriore el flujo de liquidez que los

mismo producen.

Desde que la crisis sanitaria invadié Ecuador y todo el mundo causando una
recesion econdmica en todas las empresas que afectaron sus operaciones. Frente a
estos eventos, es importante que las empresas perciban los riesgos comerciales los
cuales podrian ser el posicionamiento en el mercado, el medio en que los productos
se comercialicen, los competidores, escases de clientes, entre otros. Las empresas
se deben enfocar en las politicas financieras y en su estructura de capital dado que
la combinacion de recursos propios y otros recursos pueden apoyar a la

maximizacién del valor de la empresa, es decir, la combinacion del capital y la deuda
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la cual aporta méas valor a la empresa. Buscar fuentes de financiamiento como por
ejemplo aporte de los socios, recursos obtenidos por terceros, prestamos en
entidades financieras, emision de titulos- valores, bonos, acciones con el fin de

generar oportunidades de crecimiento.

7. Reglas y controles que lleven a la empresa a crear valor de largo plazo y

a garantizar el cumplimiento de sus obligaciones

Dentro de lo que involucra la estrategia de la creacién del valor de una
empresa se refiera a la satisfaccion tanto de los clientes, proveedores, accionistas,
duefios y empleados de la empresa; ademas se refiere a la diferenciacion que se da
con su competencia mostrando organizacion, control, liderazgo, cumplimiento de

metas para el éxito de la empresa.

La creacién de valor para una empresa se basa en las capacidades que esta
posea para crear una estabilidad econémica que ayude a cumplir los propésitos de

la empresa como es:

a) Sélida posicioén financiera.

b) Fuerte presencia de marca en el mercado.

C) Gran base de clientes.

d) Lealtad de los clientes.

e) Sdlida posicién para negociar con compradores y proveedores.
f) Contar con una excelente cadena de suministro.

Q) Calidad superior del producto.

h) Excelentes canales de distribucion.

i) Gran cobertura geografica de los canales de distribucion.
)] Costo y precio competitivo.

k) Tendencia a expandirse a nuevos mercados.

) Magquinaria de produccion superior a la competencia.
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m) Personal competitivo.

n) Utilizacion al maximo de la TIC's. (Barillas, 2015, p. 106)

Tomando en cuenta estos items es imprescindible que las empresas a pesar
de la crisis sanitaria que se vive por el SARS COV-2 (Covid 19) y los problemas
econdémicos que ha traido consigo; se debe implementar reglas y controlar diversos
aspectos que pueda disminuir el valor empresarial una de ellas es cumpliendo a
cabalidad sus obligaciones emitidas a pesar de que en la Ley Humanitaria se dieron
concesos para facilidades de pago, sin embargo se debe establecer estatutos en el
cual se comprometa la empresa a cancelar de manera 6ptima sus deudas

pendientes para asi no bajar su categoria dentro del mercado.

Aspectos que se debe tener en cuenta para la creacion del valor de una
empresa es también el uso de alternativas financieras dentro del mercado de valores
basandose en la toma de decisiones de gestion por lo que involucra los activos y
pasivos de la empresa, el cual se da a conocer en el informe de la calificadora del
riesgo que proporciona el tipo de riesgo que esta posee examinando sus estados
financieros y asi dandole una ponderacion que da a conocer su calificacién, si es
apta o no para poder invertir o simplemente no es rentable y posee muchos riesgos
financieros, u ocasionando pérdida en los accionistas o propietarios de la empresa; y
asi es como se posiciona con una mala imagen y podria destruiria el valor de la
empresa, el cual se determinara mediante un analisis y diagndstico integral por

medio de los indicadores financieros.

8. Métodos de prevencion para sucesos imprevistos o Procedimientos de
sustento empresarial, para prevencion de riesgos financieros,

econdmicos, sociales, que suelen suceder dentro de una empresa.

Esta estrategia es esencial en todo tipo de empresa, ya que es una

herramienta indispensable para la mitigacién de riesgos, sin olvidar que el objetivo
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primordial de los planes de contingencia y sostenibilidad es el de planificar
respuestas oportunas para el control de las emergencias que se puedan presentar
estableciendo procedimientos que indiquen los pasos que se debe seguir a tales

situaciones manteniendo un control rigido y respetando lo escrito en dicho plan.

Enfocandonos en el problema que atraviesa el mundo entero se debe
implementar desde ya un plan de contingencia y sostenibilidad de acuerdo a cada
sector econdmico dado que todos estamos expuestos al virus del SARS COV-2
(Covid 19) y los efectos que pueden traer consigo tanto econdémicos, fisicos,
mentales; un plan de contingencia nos ayudara a estar preparados para cualquier
riesgo y establecer acciones que ayuden a que nuestra empresa no deje de
funcionar y llegue a una disolucion de la misma por no contar con los recursos

necesarios para poder mantener la rentabilidad y sostenibilidad.

El plan de sostenibilidad apoya a todas las empresas especialmente en el
aspecto econémico, ser precavidos y tener la capacidad de proteger a la empresa
ante cualquier evento inesperado es indispensable para que la empresa siga a flote
con ello no solo se protege a la empresa en si, sino también a cada uno de los

colaboradores, socios 0 accionistas.

9. Optimizar los pagos realizados a proveedores (apalancamiento)

Se aconseja plantear politicas internas relacionadas directamente con el
pago a proveedores para no quedar en mora y cumplirlos en el plazo establecido,
con lo sucedido en el afio 2020 se pudo denotar que siempre existiran factores que
amenacen la prosperidad de la empresa por mas planes de contingencia que estas
presenten ya que no se puede pronosticar un dafio de esa magnitud, es por ello que
debe contar con una reserva de dinero que se utilice para el pago a proveedores en
caso de no contar con los ingresos suficientes que se hayan direccionado a dichos

pagos.
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En estas politicas se debe tomar en cuenta las opiniones de todos los
colaboradores que estén relacionados directamente con la recepcién y pago de
productos abastecidos por los proveedores, se los debe tomar en cuenta porque son
quienes comprenden como se maneja este proceso desde la recepcién hasta la
entrega, también conocen tanto los puntos fuertes y puntos débiles de este
departamento. De este modo al reunir todos los puntos de vista de los colaboradores
de este departamento y del departamento financiero se podran crear dichas politicas

beneficiando a la empresa.

10. Implementar un monto limite de endeudamiento

Esta estrategia va de la mano con la estrategia nimero dos las cuales se
relacionan directamente con los proveedores, para ho quedar en mora por causas
improvistas es necesario dentro de las politicas internas también establecer que la
empresa tendra un limite de endeudamiento analizando todos los aspectos
relacionados con la capacidad de pago a proveedores, de este modo no tendra
inconvenientes con instituciones proveedoras ni financieras, se establece esto
porque si un periodo se queda en deuda se ird prolongando el tiempo de la deuda y

podria incrementar intereses o afectar a un departamento de la empresa.

En una empresa comercial tener una buena relacion con los proveedores es
fundamental, pues son quienes abastecen a la empresa de productos para
posteriormente comercializarlos y generar ingresos, si el monto de endeudamiento
con los mencionados es muy elevado y la empresa no esta en capacidad de cumplir
con el pago puede tomar represalias y dejar de proveer generando grandes pérdidas
ademas de ello si no se vende tampoco se podra obtener recursos para cumplir con
las cuentas pendientes, para esto también se deben tomar en cuenta que no soélo se
mantiene deudas con proveedores si no también con entes financieros y con el

personal.
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El monto de endeudamiento se debe relacionar con el nivel de ingresos que
se obtengan periédicamente vy distribuir correctamente los ingresos para todas las
cuentas pendientes, no solamente las cuentas pendientes a corto plazo, sino

también las cuentas pendientes a largo plazo.
11. Fomentar un gobierno corporativo

Un gobierno corporativo se basa en una seria de lineamientos, normativas y
principios que se conjugan para regular y controlar el funcionamiento corporativo en
una empresa sin importar su magnitud, este punto se esta implementando en todas
las empresas por los beneficios que implica para ello se busca el personal idoneo
gue se pueda encargar del proceso. Este gobierno esta formado por cada miembro
de la empresa y formulado por cuatro principios que son responsabilidad,

transparencia, independencia e igualdad.

Para crear un correcto gobierno corporativo se debe distribuir correctamente
el poder dar a conocer quién es la persona que toma las decisiones, de igual manera
saber que controles se deben llevar y a quien es el encargado de dichos controles,
otro punto importante es brindar incentivos, depende del objeto de la empresa se
puede incentivar al personal, puede ser por sus ventas, por su comportamiento o por
su rendimiento en la empresa; todo lo mencionado anteriormente se recomienda

tomar en cuenta para no cometer errores.

12. Mantener un margen adecuando de flujo propio para reinversion del

negocio asociado a la estructura de financiamiento.

Crear flujos de caja que permita mantener una vision con el pasar de los
afios en la manera de como se puede apalancar la empresa, también ayuda a
observar las oscilaciones econémicas o financieras que se puede dar a raiz de
nuestro activos y pasivos que en este caso seria las obligaciones contraidas con

diversos entes financieros.
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Se debe tener en cuenta que existe varios flujos de caja el cual los
administradores de la empresa deben elegir cual es la mas conveniente para poder
llegar al objetivo una de ellas es el andlisis de los inversionistas y los beneficios que
trae que ellos aporten con su dinero a la entidad siempre y cuando este

correctamente direccionado para que se utilizara ese efectivo.

También es conveniente poseer una financiaciéon adecuada para solventar
todas las deudas u obligaciones pendientes de pago, las cuales estan por vencery
como se puede realizar la financiacion mediante un ahorro del efectivo para el

cumplimiento de sus objetivos econdmicos y financieros.
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Capitulo VI

6. Conclusiones y recomendaciones

6.1. Conclusiones

Se concluye que de las 72 empresas comerciales que cotizaron en la Bolsa
de Valores de Quito, el 24% de las empresas se acataron a la resolucién de
diferimiento establecida en el periodo de la crisis sanitaria por el SARS COV-
2 (Covid 19), el cual mediante el analisis estadistico se dio a conocer que, un
53% difirieron sus montos de emisién en un 100% por la variacién de los
plazos de pago ya sea del capital o de los intereses, montos que oscilan
entre el $1.000.000 y $50.000.000.

Uno de los aspectos relevantes es que mientras mayor sea la cantidad del
monto de diferimiento, su calificacion de riesgo tiene tendencia a bajar por su
signo negativo y que todo depende del cumplimiento o no de lo pactado al
momento de aceptar el diferimiento. La gran mayoria de esas empresas no
tuvo un cambio tan abrupto de su calificacion de riesgo, pero una de ellas si
bajo totalmente como lo es la empresa Ecuatoriana de Granos (ECUAGRAN)
al mostrar incapacidad de pago.

La regresion lineal muestra que existe una relacion directa entre las variables
establecidas, con una correlacién positiva de 85,69% demostrando que la
variable independiente influye en la variable dependiente, de igual manera se
obtuvo un 73,43% de confiabilidad en el analisis, comprobando asi que el
cumplimiento de las obligaciones emitidas en el contexto de los efectos del
SARS- COV2 (covid-19) incide en la calificacion de riesgo en las empresas
privadas del sector comercial que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito en
el afio 2020.

En el mercado de valores se puede realizar una variedad de emisiones, una

de ellas es la emision de obligaciones representando el 49,19%, siendo esta
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la cifra méas alta respecto de los otros titulos valores negociados en el
mercado burséatil de todas las transacciones realizadas en el afio 2020 en la
Bolsa de Valores de Quito, con los resultados obtenidos se determina que la
mayoria de empresas que interactiian en este medio prefieren emitir
obligaciones seguido de los papeles comerciales, y para este fin las
empresas buscan Casas de Valores para que las asesoren y asi sus
movimientos e inversiones sean los correctos.

Se ha definido que las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Quito
se inclinan por la emision de obligaciones, puesto que de este modo se
apoyan econdmicamente y receptan fondos para cumplir con los objetivos
implementados con anterioridad, viendo a esta emision como una estrategia
financiera. El equipo de trabajo propuso varias estrategias financieras que
apoyaran al cumplimiento de dichos objetivos y a no permitir que dejen de
emitir obligaciones al quedar en mora por eventos fortuitos.

Las empresas Calificadoras de riesgo emiten un informe analizando la
situacion financiera de la empresa, durante la investigacion se encontraron 5
niveles de calificacién que las 17 empresas comerciales obtuvieron en el
momento de la emisién de la obligacion, partiendo desde la mas alta que es
la AAA hasta la B que usualmente son aceptables y quieren decir que la
empresa posee una rentabilidad fuerte y estable, es decir que posee un
superioridad financiera estable y posee obstaculos manejables apta para ser
objeto de inversion, y puede hacer frente a cualquier obligacion, continuando
con la Cy D, que es preocupante ya que posee varias deficiencias en sus
activos a comparaciéon con sus pasivos hasta verse envuelta en problemas

econdmicos serios, y puede llegar al cese de su actividad econémica.
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6.2. Recomendaciones

A las empresas que coticen en la Bolsa de Valores o que en el futuro lo
deseen hacer, especialmente a las 17 empresas que cayeron en mora se
recomienda tomar en cuenta diversas estrategias financieras que ayuden a
mantener un flujo de efectivo reservado para el cumplimiento de las
obligaciones emitidas, y asi su calificacion del riesgo no se vea afectada por
no manejar su liquidez de forma eficaz y eficiente, en las estrategias
propuestas se manejan varios aspectos relevantes que se deben tomar en
cuenta para la sobrevivencia empresarial y saber sobrellevar situaciones
adversas.

Incentivar a todas las empresas sin importar su tamafio a mantenerse
preparadas para diversos casos fortuitos que se puedan suscitar como es el
caso de esta pandemia mundial, que ninguna persona juridica o natural se
encuentra libre de verse afectado, pero manteniendo un gobierno corporativo
gue guie y direccione a la empresa dando ideas, soluciones, creando planes
estratégicos, diversificando productos acorde a la necesidad del cliente y
mercado para asi mantener una rentabilidad en la cima y lograr los objetivos
trazados manteniendo un valor empresarial a los ojos de los inversionistas,
clientes, competencia, etc.

A la Bolsa de Valores de Quito, continuar con politicas que ayuden a las
empresas que se vieron afectadas por la pandemia mundial ocasionada por
el SARS COV-2 (Covid 19), dado que algunas empresas se encuentran en el
proceso de impulso econémico y necesitan incrementar su liquidez para el
cumplimiento de las obligaciones emitidas; al igual que dar apertura a poder
obtener otras alternativas dentro de la Bolsa como otra emision de obligacién

para poder surgir nuevamente en el mercado, brindar otras alternativas
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aparte del diferimiento para poder ayudar a estos entes econdémicos que no
fueron muy acogidos en la crisis sanitaria.

A las empresas, realizar seguimientos permanentes de la emision de
obligaciones para no presentar inconvenientes de pagos retrasados y
circunstancias que puedan provocar la disminucién de calificacién. Deben
realizar analisis internos para verificar fortalezas, debilidades y si es
necesario realizar cambios en el momento oportuno, de ese modo siempre lo
tendran en cuenta para cuando tomen decisiones que puedan repercutir en
las finanzas de la empresa.

A la Universidad de las Fuerzas Armadas Espe, se recomienda continuar con
la catedra de Mercado de Valores en la Carrera de Contabilidad y Auditoria,
puesto que es de gran apoyo para obtener conocimientos sobre diversas
formas de financiamiento y a ampliar todos los conocimientos financieros que

aportan a la vida personal y profesional de cada estudiante.
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